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RESUMEN

El presente documento elabora un analisis estructural de la cuenta Activos Ex-
ternos Netos que refleja el Banco Central del Ecuador con respecto al sistema
financiero nacional, el objetivo es probar mediante técnicas estadisticas que el
sistema financiero dejo de sacar dinero del pais (buscando rentabilidad en el ex-
tranjero) dado que se impuso un impuesto a la salida de divisas, el ISD tiene como
fin el de detener estas salidas de dinero, por lo que se presenta en este estudio es
la validacion cientifica de esta politica impositiva. En el primer capitulo se expone
el lineamiento tedrico y los antecedentes del impuesto a la salida de divisas en el
ecuador, se inicia con una breve resena de la dolarizacion en el pais exponiendo
las ventajas y desventajas de este régimen monetario. Posteriormente se describe
la teoria detras del Impuesto de Tobin, que es el tipo de impuesto bajo el cual
esta catalogado el ISD. En el segundo capitulo se presenta un anélisis descriptivo
de la incidencia del ISD en el Ecuador, se presenta la construccion de Mapas de
Recaudacion a nivel provincial y cantonal en donde se pueden apreciar las pro-
vincias y cantones con mayor aporte a la recaudacion de este impuesto. De igual
manera se presenta el detalle de la construcciéon del modelo estructural sobre el
cual plantearemos las conclusiones generales de este estudio. En el tercer capitulo
se exponen los preceptos literarios y metodologicos usados, el modelo se basa en el
concepto estadistico de una serie de tiempo y se discutiran los preceptos cientificos
necesarios para el correcto tratamiento del modelo estructural. Ademas en este
capitulo se presenta una estimaciéon de la tasa impositiva necesaria para generar
el maximo nivel de recaudacion al estado, lo cual se realizara bajo el concepto de
la Curva de Laffer, finalmente se presentaran los resultados de las estimaciones

estadisticas bajo el modelo planteado.
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XII

Of Wealth

I am absolutely convinced that no Wealth in the World can
help Humanity forward, even in the hands of the most
devoted workers in this cause. The example of great and
pure characters is the only thing that can produce fine
ideas and noble deeds. Money only appeals to selfishness
and always tempts its owners irresistibly to abuse it.
Can anyone imagine Moses, Jesus, or Gandhi armed with

the money-bags of Carnegie?

Albet Einstein - The World As I See It



Capitulo 1

Marco Teérico y Conceptual

Este capitulo tiene la intencion de analizar el lineamiento teérico en el cual se basa
el impuesto a la salida de divisas, ademas de realizar una resena de la creaciéon de

este impuesto en el Ecuador y experiencias con el mismo en otros paises.

1.1. Antecedentes

A partir del debacle financiero que enfrento el Ecuador a finales de 1999 se adopto
al Doélar como moneda oficial reemplazando al Sucre y fijando el tipo de cambio
a veinticinco mil sucres por doélar, es asi como el pais sufre un cambio radical
en su estructura econémica que ayudé en cierta medida a restablecer la calma y
confianza al acunar una moneda fuerte para circulaciéon nacional.

A partir de este cambio el Ecuador perdié un importante mecanismo de control,
el precio de la crisis de 1999 se evidenci6 en la imposibilidad de imprimir nuestra
propia moneda renunciando asi a Ingresos Fiscales, Politica Monetaria y, entre
otras cosas como piensan muchas personas renunciamos también a nuestra sobe-

ranfa, pero salimos de una de las peores crisis que afronté el pais, crisis que de
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haberse profundizado habria llevado al pais a la quiebra absoluta.

1.2. Dolarizacion

Reuniones llevadas a cabo entre el 1 y 22 de Julio de 1944 en un complejo ho-
telero en la localidad de Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos) 44
delegaciones de Paises atendieron a la Conferencia Monetaria y Financiera de las
Naciones Unidas, en esta reunion se establecieron las reglas fundamentales para el
intercambio comercial y financiero entre los paises més desarrollados del mundo,
se decidi6 la creacion del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional,
ademés la estipulacién del délar como moneda internacional. El objetivo de las
reuniones era poner un fin al proteccionismo del periodo 1914-1945 que reind in-
ternacionalmente como consecuencia de la Primera Guerra Mundial, es mas se
consideraba que para llegar a la paz tenfa que existir una politica librecambista
para asegurar las relaciones internacionales con todos los paises.

Las Principales caracteristicas del Sistema discutido en Bretton Woods era la
obligacion de cada pais a adoptar una politica monetaria que mantenga un tipo
de cambio indexando la moneda local al dolar estadounidense, ademas de la ca-
pacidad del Fondo Monetario Internacional de servir como puente para superar
desequilibrios temporales de pagos. Es a partir de este acuerdo, que la decision de
que sistema cambiario adoptar se ha convertido en uno de los principales dilemas
en politica monetaria que los paises deben enfrentar, en especial paises integrados
al comercio y mercados financieros. Y es que los paises deben encontrar cual sera
el mejor régimen cambiario que fomente el desarrollo y estabilidad econémica de

cada pais. El sistema que implement6 el Ecuador a partir de la crisis fue la plena
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dolarizacion, en donde el pais abandona su propia moneda y adopta como sistema
oficial la moneda més estable de otro pais, en este caso el dolar de Estados Unidos.
El atractivo principal de la dolarizaciéon plena es que elimina el riesgo de la deva-
luacion repetitiva del tipo de cambio del pais, hecho que se puede dar por la acciéon
deliberada de un gobierno de turno o por condiciones econémicas internacionales
o locales, ademés es posible que economias dolarizadas gocen de un nivel de con-
fianza elevado entre inversores internacionales, bajas tasas de interés para crédito
internacional (debido a la estabilidad econémica), niveles altos de inversion y de
crecimiento econémico, ademas existe otro atractivo de la plena dolarizacion y es
que el uso del dolar es generalizado en la mayoria de paises desarrollados sobre
todo en Contratos Financieros.

En los anos noventa prolifero la inflacién a nivel internacional y crecié altamente
la movilidad del capital y corrientes financieras, si bien muchos paises vieron con
agrado el nuevo nivel de capital extranjero que ingresaba a sus paises, tuvieron
que, al mismo tiempo, hacer frente a ataques especulativos y asi se promulgd un
nuevo peligro (especialmente para economias latinoamericanas) pues estos ataques
aumentaron a los sistemas monetarios considerados vulnerables a devaluacion.
La plena dolarizaciéon permite a las economias que la implementan evitar crisis
cambiarias y de balanza de pagos pues, en principio, al no existir moneda propia
no hay posibilidad para depreciaciones repentinas ni salidas repentinas de capital
producto del temor a una devaluacién. Entre otros beneficios que trae la dolariza-
cion esté el alto grado de integracion con la economia estadounidense y mundial
dado que la mayoria de contratos financieros se firman en doélares logrando asi
una reduccion significativa en los costos de transaccion y ademaés se logra una
estabilidad de precios en doélares (dado que la moneda no sufrira depreciaciones),

esto tltimo puede indicar que la dolarizacién fomenta la inversion y da fortaleza
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a instituciones del sector publico y privado. Por otro lado, en términos econémi-
cos el hecho de no imprimir moneda conlleva al estado a no recibir ingresos por
senoreagje (diferencia entre el costo de produccion y distribucién de unidades mo-
netarias y su poder adquisitivo, que es superior), ademés el pais en dolarizacion
plena pierde la posibilidad de tener politica monetaria y cambiaria y pierde la
facultad de usar crédito proveniente del Banco Central para inyectar liquidez en
el sistema bancario (lo que se conoce como prestamista de ultima instancia).

A continuacién examinaremos con detalle los beneficios y costos de la plena dola-

rizacion.

1.2.1. Senoreaje

Aquel pais que adopta una moneda extranjera para el curso legal en su territorio
sacrifica los ingresos del senoreaje producto del incremento del flujo de dinero
nuevo emitido para satisfacer la demanda monetaria.

En paises como Argentina el circulante de moneda nacional equivale a un 5% de
su Producto Interno Bruto mientras que el incremento anual de la demanda de
dinero equivale, en promedio, a un 0.3 % del PIB!, en el caso de plena dolarizacién
la pérdida por concepto de intereses sobre monto monetario significaria unos 700
millones de dolares, o un 0.2% del PIB. Sin embargo para Estados Unidos estas
pérdidas representan una ganancia dado que este pais serd el que imprima la

moneda y los rubros de senoreaje le perteneceran.

!Fuente: Plena Dolarizacion. por Andrew Berg & Eduardo Borensztein. Pagina 11
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1.2.2. Primas de Riesgo

En plena dolarizacién al momento de eliminar el riesgo cambiario se espera una
reduccion significativa de la prima de riesgo por lo tanto se produce un ahorro
sobre intereses de deuda, monto que puede ser destinado a inversiéon. Una prima
de riesgo es la diferencia que existe entre la tasa de interés que se paga por la
deuda en un pais y la tasa de interés que se paga por el mismo concepto en FEl
Pais con menor intereses por deuda a nivel internacional. 2 En consecuencia el
dinero que se prestan paises (o instituciones a paises) se considera deuda publica,
deuda que genera intereses que se pagan en funciéon de la fiabilidad econémica del
pais o en cuanto riesgo existe a que el pais en cuestién no cancele la deuda. El
factor de disminuciéon de prima de riesgo es posible que genere una reduccién en
la tasa de interés originando a su vez un incremento en el nivel de inversién ® que

resulta finalmente en el fomento del crecimiento econémico.

1.2.3. Integraciéon y Estabilidad

Un analisis enfocado en tasas de interés tiene una visiéon no tan global de la si-
tuacion que enfrentard la economia en caso de dolarizacion plena. Muy a pesar
la importancia de la reduccion de los riesgos, la dolarizacion puede traer ventajas
no observables al muy corto plazo como por ejemplo el efecto estabilizador que
generara en la economia. Por otro lado hay hechos que no necesariamente debera
enfrentar la economia como son los ataques especulativos y las crisis cambiarias

que generan un impacto negativo no solo porque elevan las primas de riesgo (ge-

2En este contexto el pafs en consecuencia es Alemania ya que el precio de la deuda en este
pais es menor ya que esta economia es considerada la méas segura y la menos propensa a sufrir
crisis estructurales

3Recordar la relacion inversa que existe entre Inversion fisica y tasa de interés
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nerando un nivel de exceso en el pago de deuda) sino también porque afectan
la economia interna. Pero es evidente que la dolarizacién por si misma no puede
eliminar todos los riesgos de crisis externas.

La dolarizacién puede fomentar la integracion financiera pero a su vez también
puede fomentar la integracion comercial con los Estados Unidos de Norteamérica

ya que se utiliza una moneda en comin y se simplifica el costo de las transacciones.

1.2.4. Facultad de Prestamista de Ultima Instancia

El término "Prestamista de ltima instancia” se refiere a la facultad que tiene el
Banco Central para imprimir dinero e inyectarlo a la economia en caso de una
crisis bancaria producto de la pérdida de confianza en el sistema bancario nacio-
nal y el retiro masivo de los depdsitos, es asi como el sistema bancario tiene este
altimo prestamista para rescatar el sistema. Pero el Banco Central cumple esta
funcién aprovechando su facultad de crear liquidez, facultad que pierde en plena
dolarizacion.

Pero no se debe sobre-dimensionar la pérdida del Prestamista de Ultima Instancia
ya que la posibilidad de que un Banco Central resuelva una crisis financiera sola-
mente imprimiendo dinero es muy baja. Ademaés el hecho de que una economia se
encuentre plenamente dolarizada reduce el riesgo de un repentino retiro masivo de
depositos, pero claramente estos riesgos no se anulan, esto dependera del correcto
manejo de los saldos bancarios y la ausencia de asimetrias en ellos y por lo tanto
de la plena confianza de los depositantes.

En resumen las principales ventajas y desventajas de un sistema monetario en

plena dolarizaciéon son:
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Ventajas

Desventajas

La dolarizacion evita la formacion de
crisis monetarias y de balanza de pa-
gos, el hecho de no contar con mone-
da nacional hace practicamente impo-
sible que se produzca una depreciacion
fuerte, ademas de una salida subita de
depositos producto del temor a una

devaluacion.

Los paises se pueden mostrar reacios
al retiro de la moneda ya que repre-
senta un simbolo de identidad nacio-
nal, es probable que exista una fuerte

oposicion politica en este aspecto.

Es posible generar una integracion
mas compacta con la economia mun-
dial y en especial medida con la esta-
dounidense, ya que existen bajos cos-
tos de transaccion y estabilidad rela-

tiva de los precios en dolares.

El derecho a emitir moneda le genera
ingresos al gobierno, estos se denomi-
nan ingresos por Senoreaje. Al perder
esta facultad dichos ingresos los reci-

biréd Estados Unidos.

Los paises tienen la oportunidad de
reforzar sus instituciones financieras y
contribuir a la creaciéon de condiciones
favorables a la inversiéon tanto nacio-

nal como extranjera.

La economia que dolarice pierde la po-
sibilidad de tener una politica moneta-
ria y cambiaria auténoma, ademés de
la posibilidad de que el banco central
financie con liquidez al sistema banca-

rio nacional en caso de crisis.

Pero aun asi no es tan facil el argumentar que un sistema dolarizado traera mas
efectos positivos que negativos a la economia que quiera implantarlo, pues esto

depende exclusivamente del pais en que se aplique y su nivel de integracion a los
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mercados globales.

1.3. Impuesto a la Salida de Divisas (ISD)

Dadas estas circunstancias en un Ecuador en plena dolarizacion, se empezo a vi-
sualizar un nuevo riesgo, que podia llevar al pais nuevamente a una crisis, dicho
riesgo consistia en que en el paifs existian grupos financieros destinados a la cap-
tacion de dinero con destinos internacionales, informacion que se corroboro con
cuentas del Banco Central del Ecuador en donde a Julio de 2003 los Activos Ne-
tos que el sistema financiero conservaba fuera del pais eran superiores a los que
conservaba internamente. Esto se puede evidenciar en la Figura 1.1 en donde se

muestra este problema.

Activos Externos e Internos del Sistema Financiero
Millones de Dolares

2000 4000 6000 8000

o -

T T T T T
2000m1 2002m1 2004m1 2006m1 2008m1
Meses

Activos Externos Netos Activos Internos Netos

Elaborado Por- César Avilés-Guaman
Fuente: Banco Central del Ecuador

Figura 1.1: Activos Externos e Internos Netos

Unos de los ejemplos més claros de lo que pasaba en Ecuador se evidencio con insti-
tuciones financieras como Stanford Group que ingres6 al pais en 1994 y manejaba
3 empresas de capitales financieros vinculadas al Grupo Stanford de propiedad
del magnate Robert Allen Stanford, estas 3 empresas manejaban cerca de 100

millones de doélares en el pais y tras explotar un escandalo de estafa masiva en
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Estados Unidos por alrededor de 8.000 millones de ddlares las oficinas de dos de
las tres empresas vinculadas a este grupo financiero, Stanford Group Casa de Va-
lores S.A. y Stanford Trust Company Administradora de Fondos y Fideicomisos,
fueron intervenidas por la Superintendencia de Companias ante el temor de los
inversionistas locales por las investigaciones de fraude llevadas en Estados Uni-
dos. Posteriormente y tras comprobarse el fraude en Estados Unidos las empresas
fueron vendidas y sus operaciones traspasadas a una nueva empresa: Fiduecuador
- Fiduciaria del Ecuador S.A.

Con estos antecedentes las autoridades evidenciaron una falacia en el sistema de
dolarizacion, Las instituciones financieras mantenian un porcentaje considerable
de sus Activos en el exterior, esto se puede evidenciar en la Figura 1.2 en donde
la composicion de activos de las instituciones financieras llegd a ser del 80 % en el
exterior, esto combinado con el potencial riesgo de la existencia de grupos finan-
cieros dedicados a la captacion ilegal de recursos ecuatorianos para su inversion
en el extranjero generaron la idea de la implementacion de una politica de desin-
centivos para en su esencia inicial desmotivar la salida de dinero del pais con fines

especulativos?.

4Entiéndase inversiones que pagaban 6 % a 30 o 90 dias
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Cartera de Activos del Sistema Financiero
Activos Externos Netos

Composicién
~

T T T T T
200043 200293 200443 200643 200843
Trimestres

Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Banco Central del Ecuador

Figura 1.2: Composicion de Activos del Sistema Financiero

Es asi como la Ley Reformatoria de Equidad Tributaria, publicada en el Registro
Oficial No. 242 del 29 de diciembre de 2007, en el articulo 155 cre6 el Impuesto a
la Salida de Divisas (ISD) sobre el valor de todas las operaciones y transacciones
monetarias que se realicen al exterior, con o sin intervenciéon de las instituciones
que integran el sistema financiero. El rubro inicial para este impuesto fue de
0.5 % para evitar salidas especulativas de dinero, un ano después las autoridades
decidieron incrementarlo pues los capitales seguian saliendo del pais y es asi como
en el Suplemento del Registro Oficial 497 del martes 30 de diciembre del 2008 se
incrementa la tarifa de ISD al 1% ademaés se hicieron dos reformas importantes
en donde:
e Se cambi6 el hecho generador del impuesto incluyendo ahora a toda impor-
tacion realizada.
e Se incluyd a el cobro de impuesto a aquellas personas que abandonen el pais
portando més de una fraccion basica del impuesto a la renta ($10.180).
El hecho de incluir toda importacion realizada al pago de Impuesto a la Salida de
divisas se debi6 a que segin las autoridades de control, en Ecuador se incremento

la tendencia a importar (Hecho que se evidencia en la Figura 1.3 que describe
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a las Importaciones como Porcentaje del PIB) y esto pudo, segin las autoridades
de gobierno, generar desequilibrio dado que somos una economia dolarizada y no

contamos con la facultad de imprimir dinero.

Propension Media a Importar (M/PIB)

35

30
.

20
.

o

T T T T T
2000q1 2002q1 2004491 20064q1 2008q1
time

Elaborado por: César Avilés-Guaman
Fuente: Banco Central del Ecuador

Figura 1.3: Importaciones como Porcentaje del PIB

Posteriormente en el siguiente ano en el Suplemento del registro Oficial 094 de
23 de diciembre del 2009 se incrementa el ISD al 2% introduciendo 3 mayores
cambios:
e Se exime del pago del ISD a envios o traslados de divisas al exterior realizadas
a: Entidades, Organismos y Empresas Publicas, Organismos internacionales
y sus funcionarios extranjeros; misiones diplomaticas, oficinas consulares, o
funcionarios extranjeros de estas entidades, debidamente acreditados en el
pais.
e Las transferencias realizadas al exterior de hasta $1.000 que no supongan el
uso de tarjetas de crédito o de débito estan exentas del ISD.
e La inclusion del crédito tributario por concepto de impuesto a la salida de
divisas en la importacién de materias primas, bienes de capital e insumos
para la produccion.

Finalmente en el Suplemento del Registro Oficial 583 del 24 de noviembre del 2011
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se aumento la tarifa al 5% considerando de igual manera los siguientes cambios:
e La exoneracion del ISD de pagos al exterior por concepto de dividendos dis-
tribuidos por sociedades nacionales o extranjeras domiciliadas en el Ecuador,
y reformas sobre el crédito tributario aplicable para el pago del impuesto a

la renta de propio contribuyente, de los 5 ultimos ejercicios fiscales °
Es entonces de esta forma y tras reformas menores sufridas a inicio de 2013 como
el ente recaudador del impuesto, el Servicio de Rentas Internas (SRI) define la

politica general y directrices del impuesto de la siguiente manera:

Hecho Generador del Impuesto

“El hecho generador de este impuesto lo constituye la transferencia, envio o tras-
lado de divisas que se efecttien al exterior, sea en efectivo o a través del giro de
cheques, transferencias, retiros o pagos de cualquier naturaleza, inclusive compen-
saciones internacionales, sea que dicha operacion se realice o no con la intervencion

de las instituciones que integran el sistema financiero.”

Entidades que deben pagar el Impuesto

“El ISD debe ser pagado por todas las personas naturales, sucesiones indivisas,
y sociedades privadas, nacionales y extranjeras, segtin lo dispuesto en el ordena-
miento juridico vigente.

Las Instituciones Financieras, asi como el Banco Central se constituyen en agentes
de retencion del impuesto cuando transfieran divisas al exterior por disposicion
de terceros. Las empresas de courier que envien divisas al exterior por orden de
sus clientes , se constituyen en agentes de percepcion.

Las entidades y organismos del Estado, empresas ptublicas, organismos internacio-

®Tomado de: Servicio de Rentas Internas -Web: www.sri.gob.ec/web/10138,/110
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nales, sus funcionarios extranjeros debidamente acreditados en el pais, misiones
diplométicas, oficinas consulares, asi como funcionarios extranjeros de estas enti-
dades, no estan sujetos al pago del ISD en las transferencias, envios o traslados

que efectiien al exterior.5”

Operaciones Sujetas de Impuesto

“El Impuesto a la Salida de Divisas grava el valor de todas las operaciones y
transacciones monetarias que se realicen al exterior, con o sin intervenciéon de las
instituciones del sistema financiero.

También causan ISD los pagos efectuados desde el exterior por concepto de amor-
tizacion de capital, intereses y comisiones generados en crédito externos gravados
con el impuesto, asi como aquellos relacionados al pago de importaciones de bie-
nes, servicios e intangibles, atin cuando los pagos no se hagan por transferencias,

sino con recursos financieros en el exterior del sujeto pasivo o de terceros.”

Exenciones

Siempre que cumplan los requisitos previstos en la normativa correspondiente, las
siguientes operaciones estan exentas del pago del ISD:

e Los traslados de efectivo de hasta una fracciéon basica desgravada de Im-
puesto a la Renta de personas naturales (USD. 10.180). En caso de traslados
superiores a este valor, el impuesto recae sobre el excedente.

e Las transferencias de hasta USD 1.000 acumulados en un periodo quincenal
(1-15 de cada mes o del 16 al ultimo dia de cada mes), que no supongan la
utilizacion de tarjetas de crédito o débito.

e Los pagos realizados al exterior por parte de administradores y operadores

STomado de: Servicio de Rentas Internas -Web: www.sri.gob.ec/web/10138,/110
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de las Zonas Especiales de Desarrollo Econémico (ZEDE), por concepto de
importaciones de bienes y servicios.

e Los pagos realizados al exterior para la amortizacion de capital e intereses
generados sobre créditos otorgados por instituciones financieras internacio-
nales.

e Los pagos que se efectiien al exterior por concepto de dividendos, distribuidos
por sociedades nacionales o extranjeras domiciliadas en el Ecuador a favor
de otras sociedades extranjeras o de personas naturales no residentes en el
Ecuador.

e Se encuentran suspensas del ISD, aquellas importaciones realizadas bajo los
regimenes de “admisiéon temporal para reexportacion en el mismo estado”,

AN

“admision temporal para perfeccionamiento activo”, “almacenes libres”, “fe-
W

rias internacionales”, “almacenes especiales” y “transformacién bajo control

aduanero”.

Crédito Tributario aplicable para Impuesto a la Renta

“Los pagos realizados por concepto de Impuesto a la Salida de Divisas en la im-
portacion de las materias primas, insumos y bienes de capital que consten en el
listado que para el efecto establezca el Comité de Politica Tributaria pueden ser
considerados como crédito tributario para el pago del Impuesto a la Renta o de
su anticipo, del ano en que se efectuaron dichos pagos asi como de los cuatro anos
posteriores. Aquellos pagos de ISD, realizados a partir del 01 de enero de 2013, sus-
ceptibles de ser considerados como crédito tributario de Impuesto a la Renta, que
no hayan sido utilizados como tal respecto del ejercicio fiscal en que se generaron

o respecto de los cuatro ejercicios fiscales posteriores, podran ser objeto de devolu-
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cién por parte del Servicio de Rentas Internas, previa solicitud del sujeto pasivo.””

A continuacion se detallara el modelo conceptual sobre el cual se basa el Impuesto
a la Salida de Divisas (ISD) del Ecuador, basicamente el ISD es segtn la literatura

econémica un impuesto de Tobin®

1.4. Impuesto de Tobin

El impuesto de Tobin o ITF (Impuesto a las Transacciones Financieras) fue anun-
ciado inicialmente en 1971 y detallado en 1978 por James Tobin, economista y
ganador del premio Nobel en 1981. El impuesto Tobin consiste en principio en la
implementacion de un impuesto a cada transacciéon financiera que atraviesa las
fronteras del pais, el impuesto tiene como fin el desincentivo del flujo financiero
de capitales a muy corto plazo. El funcionamiento del impuesto recae basicamente
en la velocidad de las transacciones financieras realizadas, mientras mayor es la
velocidad de las transacciones mas veces tendra que pagar la persona o entidad
el impuesto, desincentivando de esta manera el desarrollo de estas operaciones
financieras; por ejemplo si compro moneda extrajera, digamos 100 euros a una
cotizacion Euro-Dolar de 1.33, es decir necesitaria 133 dolares para comprar 100
euros, horas después ocurre una devaluacion y la cotizacion Euro-Doélar pasa a
1.40, en ese momento yo decido vender mis 100 euros pero ahora recibo 140 délares
y obtuve una ganancia de 7 délares, este es el negocio producto de la especulacion
financiera en mercados internacionales.

Ahora supongamos que el ente regulador decide implementar un impuesto de tobin

de 5% a todas las operaciones financieras que salgan del pais, es decir en nues-

"Tomado de: Servicio de Rentas Internas -Web: http://www.sri.gob.ec/web /10138 /523
8En honor a quien lo ideo, profesor James Tobin de la Universidad de Yale en 1970
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tro ejemplo hipotético ya no necesitarian 133 doélares para comprar 100 euros, se
necesitarfan USD$139.65 (133*[1+0.05]) aplicando la tasa tobin, al momento de
querer vender los euros recibiriamos 140 doélares reduciendo la ganancia tan solo
a USD$0.35, es logico pensar que si un individuo mantiene operaciones financiera
a muy corto plazo, ya sean estas la compra-venta de moneda extranjera o inver-
siones que pagan 6% a 30 o 90 dias, los réditos que recibird por parte de estas
transacciones seran minimas aplicado el impuesto, por otro lado si las inversiones
son a mediano o largo plazo las ganancias permaneceran relativamente intactas
ya que el nimero de transacciones que pagan impuesto se reduce dado que la
periodicidad de las mismas es mucho mayor.

En consecuencia el impacto del impuesto tobin en los inversionistas y especulado-
res suele ser diferente. Especuladores tienden a crear ganancia en base a operacio-
nes a muy corto plazo, ganancias que son eliminadas con el impuesto tobin. Con-
secuentemente ellos tendran una muy alta elasticidad en la demanda con respecto
al impuesto tobin y sus volimenes de operaciones se reduciran significativamente.
Por otro lado, inversionista a largo plazo consideraran insignificante la tasa tobin,
por lo que tendran una elasticidad de la demanda de comercio insignificante con
respecto a la tasa tobin, por lo que sus voliimenes de comercio no seran afectadas.
Estas situaciones son mostradas en la Figura 1.4 [A] y [B| en donde se exponen
las funciones de demanda comerciales de los Especuladores e Inversionistas ante

el Impuesto de Tobin®.

9Fuente: The Economic Case for the Tobin Tax. por Thomas I. Palley, Pagina 22
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Impuesto de Tobin, (%) Impuesto de Tobin, (%)

A A

Dolares Délares

Figura 1.4: Efecto del Impuesto Tobin a Especuladores e Inversionistas
Figura [A] muestra la funcién de demanda de Especuladores, figura |B| muestra

funcion de demanda de inversionistas ante el Impuesto.

Penalizar la especulaciéon financiera

El objetivo principal y por el cual nacié el impuesto de tobin es de penalizar la
especulacion que resulta en muchos casos muy danina para la economia, especifi-
camente aquellas operaciones de corto plazo.

Si se considera el hecho de que el 80 % del movimiento de capitales financieros en
mercados monetarios internacionales son transacciones completadas en menos de
una semana, se puede concluir que el impuesto de tobin contribuye a reducir la
volatilidad del tipo de cambio de los diferentes regimenes monetarios y a su vez
se limitaria la intensidad de los ciclos econémicos que en parte son producto de
la entrada/salida masiva de capitales financieros internacionales de una o varias
economias. Pero es evidente a su vez que esta herramienta econémica no se vale
por si misma para evitar el ataque sistematico o concentrado sobre el sistema
monetario de un pais. Una pequena tasa puede desmotivar al especulador ya que

los margenes de beneficios son muy pequenos pero serd muy poco probable que lo
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haga cuando se enfrente a grandes ataques o en situaciones de crisis e incertidum-
bre en las cuales hay mucho dinero que ganar y la tasa no cubre ese margen, en
conclusion si bien es cierto el impuesto de tobin no es una receta con la capacidad
de desaparecer algunas practicas indeseables en los mercados financieros, si puede
echar arena en el frenético camino y movimiento de los capitales internacionales.
En efecto, la experiencia internacional ha sugerido que se aplique la tasa tobin
como medida preventiva destinada a desmotivar el flujo de capitales hacia inver-
siones de muy corto plazo, ademés la sugieren como medida contra-ciclica, es decir
aumentar el impuesto en tiempo de prosperidad econémica y disminuirla (incluso

eliminarla) en otros periodos.

Impuesto Tobin como Fuente de Recursos

El impuesto tiene una muy importante particularidad, que aun asi falle en la ta-
rea de disminuir la volatilidad en mercados financieros, siempre tendra un efecto
positivo ante todo, la generacion de ingresos adicionales y disponibles para el ente
regulador, por lo tanto mientras mas volatilidad exista en los mercados (conse-
cuentemente un mayor nimero de transacciones financieras con el exterior) mayor
seré el nivel de ingresos. Se ha comparado al impuesto de tobin con el impuesto
al tabaco, el cual intenta desincentivar la conducta indeseable de fumar en los
individuos pero si este impuesto no puede reducir esta conducta indeseable que-
dara sobre todo el nivel de ingresos generados por el mismo, ingresos que pueden
ser invertidos en servicios de salud. En consecuencia se han calculado los ingresos
hipotéticos que podria generar de manera global el impuesto tobin al aplicarse

este a los principales mercados financieros internacionales!:

Fuente: Tobin Tax Revisited: A Global Tax for Global Purposes? por Ramkishen S. Rajan,
Pagina 3
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Estudio Impuesto asumido | Ingreso Anual
Felix & Sau (1996) 0.25% 290 Billones
Felix & Sau (1996) 0.10 % 140-180 Billones
D’Orville & Najiman (1995) 0.25% 140 Billones
Frankel (1996) 0.10% 170 Billones
Paul & Wahlberg (2002) 0.20 % 300 Billones

Cuadro 1.1: Ingreso generado por el Impuesto Tobin

Como se puede observar segiin estos estudios, la aplicacién de una mintscula tasa
generaria ingresos considerablemente altos a nivel global, ingresos que pueden ser
aprovechados para financiar el desarrollo. Ante esto hay que tomar en cuenta que
la ONU estima que el costo de erradicar las peores formas de pobreza y destruccion
del medio ambiente a nivel mundial seria de alrededor de $ 225 billones por afio,
por lo que estos hipotéticos ingresos serian de gran ayuda para apoyar el desarrollo

humano sostenible.

Experiencia Internacional

La crisis financiera internacional reabrié el debate de la implementacion del im-
puesto de tobin como medida para subsanar los efectos nocivos de la volatilidad
en los mercados financieros, por esto muchos paises como Brasil, Tailandia, Co-
lombia, Chile y Malasia han optado por implementar el impuesto de tobin no solo
para apoyar estos fines sino también para defender su propia economia contra
ataques especulativos.

A continuacién se presenta en breves detalles estas experiencias con conclusiones
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generales de cada una

11.

Tailandia

Se cobra un impuesto que se carga en una serie de documentos
y transacciones como la transferencia de acciones, obligaciones
y bonos o certificados de deuda emitidos por una empresa. La
experiencia no ha sido muy positiva en cuanto a la consecucion

de los objetivos.

Colombia

Se aplicé un impuesto a ciertas transacciones financieras, los
controles de capital redujeron el endeudamiento externo pero

el impacto global no esta claro.

Chile

Ha habido una reduccion de los flujos financieros de corto
plazo y evidencia de estabilidad, en esta medida el impuesto
puede ser considerado como eficaz pero los efectos también
se evidenciaron en pérdidas cuasi fiscales, disminucion de la

inversion y crecimiento.

Malasia

Los impuestos de transferencia se imponen a una amplia gama
de documentos financieros a diferentes velocidades. Los resul-
tados esperados se obtuvieron en todos los frentes aplicados

castigando la especulacion.

Brasil

Se introdujo un impuesto sobre las operaciones financieras
extranjeras del 2%, el impuesto cubre los flujos de inversion

directa e indirecta de renta fija y variable.

Finalmente y como conclusion a este capitulo es necesario realizar una reflexion,

si bien el impuesto de tobin cuenta con evidencia en reducciéon de la volatilidad

11

HFuente: Tobin Tax and its applicability in India por Jeet Singh & Preeti Yadav. Pagina
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del tipo de cambio producto de la especulacion, el Ecuador al no contar con tipo
de cambio dado que es un pais en plena dolarizaciéon no sufriria de este tipo de
ataques. En este momento es necesario recordar el motivo inicial de la aplicacion
de un Impuesto de Tobin. En el Ecuador existian grupos financieros dedicados a
captar recursos de los ecuatorianos para invertirlos en el extranjero, instituciones
como el Stanford Group que manejaba cerca de 100 millones de doélares y conta-
ba con denuncias de estafa a nivel internacional; por esto para evitar que dinero
ecuatoriano fugue del pais con destinos inestables y sumado a la evidencia de que
el sistema bancario mantenia cerca de un 80 % de sus activos (producto de cap-
taciones de sus clientes) fuera del pais se dio la voz de alarma a las entidades de
control y se implementé una restricciéon por medio de un impuesto, dado que el
temor principal de las autoridades recaia en que un porcentaje significativo de la
inversion en compra de délares por parte del Ecuador a Estados Unidos salia del
pais con fines inciertos y se temia que esta salida se intensifique y no le permita
al estado tener la liquidez suficiente para responder a situaciones de crisis o de
desbalance fiscal. Estrictamente bajo este panorama coyuntural se implemento el
Impuesto a la Salida de Divisas en el Ecuador el 29 de diciembre del 2007.

También es necesario resaltar que el proposito inicial del impuesto cambié cuando,
un ano después se incluyé a la importacion de bienes al pago de impuesto, lo que
se realizd con el fin de expandir el horizonte de recaudaciéon tributaria y, segin
las autoridades, evitar la fuga de capitales por medio de la importacion de bienes
suntuarios. Pero no todos los bienes de importaciéon son de naturaleza suntuaria,
la materia prima de importacién por ejemplo representaba una clara situacion
en la que el productor nacional se veria afectado por el impuesto, por lo que las
autoridades decidieron que estos rubros sean aplicables a crédito tributario del

impuesto a la renta, es decir si algiin bien o producto tiene en su composicion
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de elaboraciéon materia prima importada, este monto de pago por ISD puede ser
acreditado a fin de ano cuando el productor tenga que pagar Impuesto a la Renta,
en otras palabras se transforma en un tipo de devolucién ex-post al pago del ISD
bajo este rubro. De esto tltimo existe un factor importante a denotar, existen cri-
ticas que indican que el flujo presente de efectivo de estas empresas productoras
se ve afectado y que aunque se les es devuelto el monto pagado por ISD a finales

de ano, este no cubre con sus expectativas de negocio.



Capitulo 2

Datos

En este capitulo se expondré el comportamiento de las variables que inciden en
el impuesto a la salida de divisas, a su vez se tendra como objetivo de capitulo
la construccion de la ecuacion estructural para modelar la problemética del ISD
en el Ecuador, se intentara construir un modelo que explique el comportamiento
del dinero que sale del pais, més explicitamente el dinero que los bancos privados

captan e invierten en el extranjero.

2.1. Introducciéon

Para esto es necesario recordar lo expuesto en el capitulo anterior, el impuesto
a la salida de divisas es un impuesto que grava todas las salidas de capitales del
pais ya sean estas como importaciones o como producto de operacion financiera,
esto genera importantes rentas para el estado, aspecto que analizaremos a conti-
nuacion.

Desde un inicio el impuesto a la salida de divisas ha sido objeto de criticas en

23
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cuanto a los niveles de recaudacion, pues se argumenta que el tnico fin del ISD es
generar una cantidad importante de recursos para el estado y mas no la existencia
de problemas con la salida de capitales en el pais, a su vez se argumenta que el
impuesto lo pagan en su mayoria las empresas dedicadas a la comercializacion de
productos, los pequenos productores y que este impuesto en vez de ser pagado
por la banca es en realidad pagado por los consumidores dado que las empresas
traspasan el costo de este impuesto al precio final de los productos. Es por esto
importante echar luz sobre estos aspectos e iniciaremos analizando las rentas ge-

neradas por este impuesto.

2.2. Analisis de la Recaudacion del ISD

En términos de recaudacion el Impuesto a la Salida de Divisas ha generado un
monto considerable de ingresos para el estado, como se puede observar en la
Figura 2.1 el incremento de 2% a 5% gener6 un monto a diciembre de 2012 de

aproximadamente 110 millones de dolares.

Recaudacion Mensual del ISD
Millones de Délares

Recaudacién
2500 5000 7500 100.00
L | L I

1 0.00
:

008m1 2009m7 2011m1 2012m7
Tiempo en Meses

Elaborado por: Gésar Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Figura 2.1: Monto Recaudado del ISD
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En general el monto de recaudaciéon anual a nivel nacional por parte de este im-

puesto se comporta de la siguiente manera:

Ano | Recaudaciéon Nacional
2008 $ 31.408.607

2009 $ 188.287.326

2010 $ 373.922.189

2011 $ 491.417.035

2012 $ 1.159.590.492

Cuadro 2.1: Monto anual recaudado por el ISD
Fuente: SRI (Cifras en USD$)

Para tener claro el panorama con respecto a la totalidad de impuestos que se
recaudan en el Ecuador se presenta la Figura 2.2 en donde se puede evidenciar
que el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) representa el 11 % del total del monto

recaudado.

Recaudacion General de Impuestos
Anual - 2012

I A I mpuesto a la Renta
. 1sD [ IcE
N Impto. a Vehiculos Motorizados [l |mpuesto Ambiental
Patentes y utilidades mineras RISE
I Tierras Rurales [N Impto. a Ingresos Extraordinariog

Elaborado Por. César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Figura 2.2: Recaudacion de Impuestos Generales - 2012

Se puede evidenciar ademas que el mayor monto en cuanto a recaudacion proviene
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del Impuesto al Valor Agregado (IVA) con un 50 % y el Impuesto a la Renta con
un 30 %, el ISD ocupa el tercer lugar en cuanto a recaudacion con su tasa actual
del 5% .

Es posible llevar este simple anélisis de recaudaciéon un paso adelante con infor-
macion espacial, el objetivo sera ahora el de identificar que regiones en el ecuador
pagan una mayor cantidad de ISD, asi con informacion disponible en el Servicio
de rentas internas se pudieron construir mapas en donde se evidencia que cantones
y provincias proveen de un mayor nivel de recaudacion al Estado y por lo tanto

las que méas dolares sacan de la economia.

Recaudacién Anual Promedio del ISD
Provincias 2009-2012

NS
Ao,
o o

Recaudacion (%)
untos Porcentuales

(1.85,71.44)
(.367,1.85)
(.007,.367)
(.001,.007]
0..001]

Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Figura 2.3: Recaudacion Anual promedio del ISD - Por Provincias

Como se puede observar en la Figura 2.3 en promedio las provincias en las que

més se retuvo impuesto en el periodo 2009-2012 fueron:
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Provincia | Recaudacién

Pichincha 70.44 %

Guayas 26.41 %
Azuay 1.85%
El Oro 0.59 %

Cuadro 2.2: Recaudaciéon Promedio por Provincias

Asi mismo se puede evidenciar en la Figura 2.4 el comportamiento de la recau-
dacién promedio en el mismo periodo a nivel de cantones, evidenciando que los
cantones que mas contribuyen en términos recaudatorios son:

Recaudacion Anual Promedio del ISD
Cantones 2010-2012

N
Do, .
o o

(1.92,70.09)
(:2159,1.92)
(.0381,.2159]
(.0001,.0381]

0..0001])

Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Figura 2.4: Recaudacién Anual Promedio del ISD - Por Cantones
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Canton | Recaudacion
Quito 70.09 %
Guayaquil 26.63 %
Cuenca 1.92%
Machala 0.53%
Manta 0.22 %

Cuadro 2.3: Recaudacion Promedio por Cantones

Para un mejor detalle se puede consultar la seccion de Anexos en donde se mues-

tran mapas anuales de recaudaciéon a nivel de provincias y cantones.

Siguiendo la trayectoria del impuesto y su impacto en Ecuador, nos encontramos
con las siguientes estadisticas en donde se evidencia el movimiento del impuesto
y su impacto en la configuracién econémica de las empresas.

En la Figura 2.5 se pueden observar las empresas que més contribuyen al ISD
segun informacion disponible en el Servicio de Rentas Internas, es decir las que

mas dinero sacan al exterior.

Mayores Contribuyentes - ISD
Promedio 2008-2012

Citibank N.A.
Conecel S A
General Motors S.A.
Sinohydro Corp.

Transportes Omnibus S.A.

t T T T T T
0 4 8 8 10
Millones de Délares anuales

Elaborado Por. César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Figura 2.5: Empresas que més contribuyen al ISD
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De igual manera segtun informacion disponible en el SRI se estima que el mayor
porcentaje de contribucion lo realizan las sociedades con un 90 %! de participacién
y 10 % Personas Naturales. Se puede evidenciar que segun la actividad econoémica

del contribuyente, la recaudacion se presenta de la siguiente manera:

Actividad Econémica Recaudacién
Intermediacion Financiera 96.41 %
Industrias Manufactureras 1.14%
Construccion 0.75 %
Comercio al por Mayor y Menor; Reparacion de Vehiculos 0.74 %
Explotacion de Minas y Canteras 0.47 %
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 0.37%

Cuadro 2.4: Recaudacion segin Actividad Econémica

Lo que parece indicar la informacion del SRI es que en promedio cerca del 97 %
de las entidades que pagan ISD tienen como actividad econémica a la interme-
diacién financiera; es decir queda descartado el argumento de que las entidades
que pagan el ISD en su mayoria se dedican a la comercializaciéon de productos y
que el costo de este impuesto recae sobre el consumidor, si bien es cierto en su
gran mayoria el impuesto es pagado por instituciones de intermediacion financiera
(Bancos privados, sociedades financieras, mutualistas, cooperativas, etc.) también
lo hacen empresas dedicadas al comercio pero en menor cuantia, es aqui necesario
regular que empresas que importan materia prima o insumos como parte de su
producto final no traspasen el pago del Impuesto a los consumidores, dado que
estas empresas cuentan con crédito tributario aplicable al Impuesto a la renta,

es decir el valor pagado por estos conceptos les es devuelto cuando tengan que

1Se debe considerar la posibilidad de que las empresas traspasen este costo a los consumidores
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realizar el pago de impuesto a la renta.

2.3. Modelo Estructural

A continuaciéon se propondra un modelo econométrico para la medicion del com-
portamiento del dinero que el sistema bancario nacional destina al exterior. Ini-
cialmente necesitamos definir el tiempo y periodo de estudio, al cual se considero
trimestral desde el ano 2000 hasta el primer trimestre de 2012, para medir la evo-

lucion de las series en un pais en plena dolarizacion.

2.3.1. Activos Externos Netos

Inicialmente necesitaremos reflejar el comportamiento del dinero que sale del pais,
la primera idea que uno tiene al pensar en estos flujos es ver la balanza de pagos
en donde se reflejan las transacciones econémicas del pais con el resto del mundo,
pero nuestro anélisis se encuentra segmentado, queremos una serie que muestre la
evolucion del dinero que sale del pais desde el sector de la intermediacion finan-
ciera por lo tanto se pens6 en que la cuenta sectorial agregada Activos Externos
Netos que maneja el Banco Central del Ecuador podria reflejar este flujo, también
tenemos que identificar al sistema financiero de entre la nomenclatura usada por
el banco central.

El sector institucional de las sociedades financieras incluye a las siguientes unida-
des institucionales:

a. Banco Central.

b. Otras sociedades de depdsito (OSD). Abarcan a los bancos privados,
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Banco Nacional de Fomento (BNF), sociedades financieras privadas, mutualistas,
cooperativas de ahorro y crédito que reportan a la Superintendencia de Bancos y
Seguros, y las companias de las tarjetas de crédito.

c. Otras sociedades financieras (OSF). Incluyen a la Corporacion Financiera

Nacional (CFN) y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV).

Por lo tanto se optd por las OSD y OSF como los sectores que constituyen al sis-
tema financiero nacional. Es a su vez importante nombrar la definiciéon del Banco
Central del Ecuador en cuanto a la cuenta monetaria de Activos externos netos,
los activos se dividen en externos e internos netos e iniciaremos describiendo a los

activos externos netos de la siguiente manera.

Activos Externos Netos (OSD y OSF)

Es la diferencia entre los activos y pasivos externos, definidos de acuerdo al crite-
rio de residencia de la entidad bancaria.

a. Activos: Este rubro esta conformado por la caja y los depositos que las enti-
dades financieras tienen en bancos privados e instituciones financieras del exterior,
asi como también las inversiones realizadas en titulos valores emitidos por orga-
nismos internacionales, empresas e instituciones financieras del exterior.

b. Pasivos: Corresponden a los depdsitos de las entidades financieras en el ex-
terior (incluye los depositos de las embajadas en las OSD). Ademés se consideran
los préstamos de corto y mediano plazos de las OSD con entidades financieras y /o
organismos internacionales.

En cuanto a los Activos Internos Netos el Banco Central los define como la uni-

ficacion del crédito interno neto que es la consolidacion del crédito al Gobierno
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Central, los depositos de los fondos de la seguridad social, el crédito a gobiernos

provinciales y locales y el crédito concedido al sector privado (empresas y hogares).

Ahora por motivos de reflejar el comportamiento de los activos externos dado que
el sistema financiero posee a su vez activos dentro del pais y que queremos visua-
lizar el impacto del impuesto a la salida de divisas a la composiciéon de activos de
los bancos se opto por tomar a la variable de activos externos como porcentaje
del total de activos. Asi al momento de incluir esta variable en la ecuacion es-
tructural se podra evidenciar que efecto tuvo el ISD en la composiciéon de activos
(externos) y de esto dependera el éxito o fracaso del impuesto como una politica
de desincentivo para que el dinero no salga del pais por el sector bancario, en un

pais en plena dolarizacion.

2.3.2. Produccion

Para moldear el comportamiento de los activos que los bancos mantienen en el
exterior, necesitamos obviamente un antecedente, los recursos que obtienen los
bancos dependen del nivel de producciéon de la economia, mientras més recursos
tenga la economia mas dinero en los bolsillos tendran los individuos por lo tanto
querran depositarlo en el sistema bancario para que ganen intereses. El nivel de

produccién en la economia se refleja por medio del Producto interno bruto (PIB).

Produccion Nacional

Para representar a la producciéon nacional usaremos el PIB real del ecuador en
base 100, es decir fijaremos un periodo a conveniencia como trimestre base y

dividiremos cada valor de la serie para este, esto reflejara el crecimiento de la serie
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de produccion nacional en funcién de un ano base. Por lo tanto definiremos al

indice de crecimiento en Ecuador como:

Y,
YEC, = Y—t %100 (2.1)
tb

donde Y; representa a la PIB real del ecuador en el anio t y Y}, representa el PIB
real en el trimestre base. Por conveniencia estadistica? usaremos la transformaciéon

logaritmica de Y EC} en nuestro modelo.

Produccion Mundial

Otro importante indice a considerar es la produccion del resto del mundo, para
construir un PIB mundial bajo la perspectiva ecuatoriana, es decir la produccion
de economias externas que son relevantes a la economia interna, necesitamos tener
las siguientes consideraciones:

Primeramente necesitamos definir que economias son externamente relevantes al
ecuador, para este estudio se considero a: Colombia, Pert, Estados Unidos y China
como economias que, dado su nivel de importancia geogréafica y econémica, son
externamente relevantes a la realidad Ecuatoriana.

En segundo lugar necesitaremos un indice al cual atar la produccién de estas
economias, pues si bien estos 4 paises son relevantes a la economia ecuatoriana
estos lo son en diferente cuantia. Para capturar la relevancia de estas economias
lo haremos bajo la perspectiva de la intensidad en comercio que el ecuador tiene
con ellas, es decir el nivel de exportaciones e importaciones que ecuador tiene con

estos paises. Para esto primero debemos definir el indice de produccion para estas

2La transformacion logaritmica se usa basicamente para suavizar una serie y asi disminuir
su varianza
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economias:

, PIB!
" PIBh

x 100 ,p = Colombia, Peru,USA, China

donde PIBY! representa a la produccion del pais p en el ano t y PIB}, representa
la producciéon del pais p en el trimestre base, hay que notar que la forma en que
esta construido el indice es independiente de la unidad monetaria en que se en-
cuentren las series, pues es una medida en base 100 que nos dara una perspectiva
de cuanto han crecido estas economias.

Factor de Ponderacion : Ahora debemos definir el mecanismo sobre el cual pon-
deraremos la intensidad en comercio que el ecuador tiene con estas 4 economias,
lo haremos en base a las exportaciones del ecuador hacia estos paises definido
por X vy las importaciones desde estos paises definido por M, por lo que defini-
remos al volumen de comercio (VC) como la suma del nivel de exportaciones e

importaciones que el ecuador registra hacia estos p paises, por lo que tendremos:
VC,=X,+ M,

y definiremos al volumen de comercio total (VCT) como la suma del volumen de

comercio de todos estos p paises de la siguiente manera:

VCOT = Z VC, ,p= Colombia, Peru,USA, China
p
Por lo tanto nuestro factor de ponderacion (FP) en base al nivel de intensidad

en comercio que el ecuador tiene con estas economias sera:

Vey
FpP=_—1 <FP'<1
= Vo donde 0 < FP’ <
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Es asi como con el factor de ponderacion y el respectivo indice de produccion

construiremos el PIB mundial con la siguiente ecuacion:

YM, =Y YP«FP} (2.2)
it

en donde se define el crecimiento de estos p paises relevantes a la economia ecua-
toriana en base a la intensidad en comercio que nuestro pais guarda con ellos. De
igual manera como lo hicimos con el PIB del ecuador, usaremos por conveniencia
estadistica una transformacion logaritmica sobre el PIB mundial Y M;.
Por motivos de falta de informacion en cuanto al PIB trimestral de China se opto
por tomar como periodo base al tltimo dato de la serie en el periodo de estudio
es decir primer trimestre del 2012, por lo que Y M, y Y EC; seran una especie
de indicador de crecimiento inverso (en base al presente) pero en esencia refleja-
ran perfectamente la evolucion de la produccion nacional y mundial a través del

tiempo.

2.3.3. Tarifa impositiva a la salida de divisas

Esta variable se refiere a la evolucion de la tarifa fijada en cuanto al impuesto a
la salida de divisas 15D, que empez6 a funcionar a inicios del ano 2008 a una
tarifa del 0.05% y que actualmente se establece en 5% a las divisas que salen
del pais. El objetivo del presente estudio es probar la existencia de una relacion
entre los activos externos del sistema financiero y el ISD para asi poder formular

conclusiones en cuanto a la efectividad de este impuesto.
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2.3.4. Precio del Petroéleo

Para reflejar el impacto que el precio del petréleo en mercados internacionales
tiene en el pais, dado que el precio del crudo ecuatoriano es fijado en base a este,
usaremos el precio de petroleo WTI Fijado en base al marcador estadounidense
West Texas Intermediate que es la mezcla de petréleo de crudo ligero que se
cotiza en el New York Mercantile Exchange y sirve de referencia en los mercado
de derivados de los EE.UU., a esta variable la definiremos por P, y de igual manera

trataremos a esta variable bajo una transformacion logaritmica en el modelo.

2.3.5. Tasas de Interés y Costo de Oportunidad

Es importante medir a su vez la brecha a la que se presta dinero dentro y fuera
del pais dado que estamos trabajando con los activos del sistema financiero y
la colocacion de estos activos dependera del tipo de interés que se pague dentro
del ecuador y a nivel internacional, lo que también se conoce en la literatura
econdémica como el coste de oportunidad, en nuestro caso del dinero que mantienen
los bancos en el exterior. Por lo tanto necesitaremos una brecha que refleje este
coste de oportunidad, el de tener el dinero en pais frente a tenerlo en el exterior.
Para hacer esto necesitaremos las tasas de interés a las cuales se da crédito a nivel
interno y externo por lo tanto usaremos la tasa activa referencial y la tasa libor
para crédito a 90 dias. Usamos estas tasas de interés pues son las que definen la
colocaciéon de dinero por parte del sector financiero nacional.

a. Tasa Activa Referencial : La Tasa Activa Referencial es igual al promedio
ponderado semanal de las tasas de operaciones de crédito de entre 84 y 91 dias,
otorgadas por todos los bancos privados al sector corporativo.

b. Tasa Libor (London Interbanking Offered Rate) : Es el tipo medio
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de interés en el mercado interbancario de Londres, que se paga por los créditos
que conceden unos bancos a otros. Se utiliza como base para determinar la tasa
de interés en los créditos internacionales de tipo fluctuante que generalmente se
calculan con una fracciéon adicional por encima de la LIBOR. Esta tasa se publica
a 30, 60, 90, 180 y 360 dias.

Por lo tanto para medir este tipo de spread entre las tasas en que da crédito

interno y externo se considera lo siguiente:

T, = TAR, — Tlibor90, (2.3)

Que en esencia reflejaria la predisposicion de las entidades financieras sobre en
donde colocar su dinero, pues si esta diferencia aumenta esto puede indicar dos
cosas, por un lado que la tasa activa referencial T AR; aumenta definiendo po-
sibles problemas internos en la economia que hacen que aumente el riesgo en el
otorgamiento de crédito al sector corporativo, o por otro lado que la tasa libor 90
T'libor90; disminuye lo que indica que los bancos dan crédito en el exterior a bajas

tasas de interés, lo que podria definir el destino del dinero de los ecuatorianos.

Por consiguiente y definidas las variables a utilizar en nuestro modelo podremos
plantear una ecuaciéon que designe el comportamiento de los activos del sistema
financiero a través del tiempo. Por lo tanto presentaremos nuestro modelo de

ecuacion estructural de la siguiente manera:

AENt = ﬁo + 51[SD1‘, + 527_;§ + ﬁg ln Pt + B4 h’lYMt + 55 ln YECt + Ut (24)

el cual refleja un modelo de regresion lineal multiple bajo la estructura de una
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serie de tiempo. La metodologia que rigen a las series de tiempo se discutira en
el siguiente capitulo en donde se desarrollara la literatura econométrica necesaria
para que el modelo de regresion refleje una relacion de largo plazo entre la variable

regresada y las regresoras.



Capitulo 3

Metodologia y Resultados

Este capitulo estd disenado para echar luz sobre las técnicas cientificas a usar
en el analisis de datos, se cubrird literatura econométrica en series de tiempo,
analisis de estacionariedad, procesos no estacionarios, raices unitarias y analisis de
cointegracion para asi con esto, y bajo varios supuestos, poder realizar inferencia
con los datos obtenidos de la serie de tiempo y presentar fuertes argumentos para

aceptar o no nuestra hipotesis inicial.

3.1. Introduccién

En el capitulo anterior analizamos la estructura de las variables a utilizar en el
analisis, de lo cual habiamos construido una ecuaciéon estructural que modela el
comportamiento de los activos externos netos del sistema financiero nacional a lo

largo del tiempo, la ecuacion estructural viene dada por:
AENt = BO + 5]_ISDt + 52E + 53 ln Pt —|— 54 ln YMt + 65 ln YECt + Ut (31)

Donde: AEN : Activos Externos Netos del Sistema Financiero Nacional.

39
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ISD : Impuesto a la Salida de Divisas.

T : Diferencia entre la Tasa Activa Referencial y la Tasa libor-90.
P : Precio del petroleo ecuatoriano.

YEC : PIB del Ecuador.

YM : PIB Mundial Ponderado.

Esta ecuacion es un modelo de serie temporal, la cual tiene algunas propiedades
metodologicas a tratar antes de realizar cualquier tipo de inferencia sobre ella,
es por esto que necesitamos introducir conceptos que gobiernan esta rama de la

estadistica antes de continuar con nuestro analisis.

3.2. Econometria de Series de Tiempo

3.2.1. Conceptos Basicos

Una Serie de Tiempo® es un conjunto de observaciones sobre los valores de una va-
riable en diferentes momentos. Dicha informacién se recopila en intervalos regula-
res y se puede presentar de forma diaria, semanal, mensual, trimestral, anual, ..., etc.
Bien es cierto que la mayor parte del trabajo en series de tiempo se realiza con el

supuesto de que las series son estacionarias.

Definicion 3.1 (Proceso Estocastico Estacionario) : Una Serie de Tiempo
es estacionaria si su media y varianza no varian sistematicamente con el tiempo
y si el valor de la covarianza entre dos periodos cualquiera depende so6lo de la
distancia o rezago entre estos dos periodos, y no del tiempo en el cual se calculd

la covarianza.

ITambién definida como Proceso Estocastico el cual representa a una Sucesién de Va-
riables Aleatorias {y;} tal que t € (—o0, +00)
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Pero no siempre nos encontramos en esta situacion ideal en términos de efectividad
del modelo para la prediccion a largo plazo, pues también se presentan series de
tiempo no estacionarias, que analogamente a la definicion (3.1) se definen como
aquellas que tienen una media que varia con el tiempo o una varianza que cambia

con el tiempo, o ambas.

Definicion 3.2 (Ruido Blanco) : Se dice que un proceso es puramente alea-
torio o Ruido Blanco si se presenta una sucesién de variables aleatorias con una
media igual a cero, una varianza constante o y no estan serialmente correlacio-

nadas®. Denotamos un Ruido Blanco con {&;}

Definicion 3.3 (Caminata Aleatoria) : Un paseo o caminata aleatoria® es un
proceso estocastico {y;} cuyas primeras diferencias forman un proceso de Ruido

Blanco, es decir: Ay, = &4, 0 1o que es lo mismo: y; = y;_1+&; donde t € (—o0, +00)

Como se menciono antes, la mayor parte del trabajo en series de tiempo (procesos
estocasticos) se realiza con el supuesto de que las series son estacionarias pero esto
no siempre es asi principalmente cuando trabajamos con variables econémicas cuya
naturaleza la mayoria de veces es no estacionaria. Es por esto necesario enfocarnos

en la ciencia que gobierna los procesos estocéasticos no estacionarios.

3.2.2. Procesos No Estacionarios y Raices Unitarias

Existen variables en la economia que muestran una tendencia creciente a través

del tiempo como la Renta de un Pais, existen otras como las tasas de interés o la

?Independientes en el tiempo

3Un buen ejercicio mental para entender la caminata aleatoria es comparar este proceso
con el caminar de un borracho a su salida de la cantina, si definimos a u; como la distancia
aleatoria entre el borracho y la cantina a través del tiempo ¢ veremos que el caminar del individuo,
sus movimientos, su direcciéon y destino, reflejados por u; a su salida de la cantina, son casi
impredecibles. Es asi como se visualiza el proceso de caminata aleatoria.
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inflaciéon que no tienen dicha tendencia, pero presentan una perturbaciéon que los
hace permanecer por largos periodos de tiempo por encima o por debajo del valor
medio de su distribucién. Se dice entonces que dicha variable deambula alrededor
de dicho valor medio. Estas situaciones reflejan la potencial no estacionariedad de
la variable objeto de anélisis.

Un ejemplo comin de una serie no estacionaria es la ya definida caminata aleatoria:

Yt = Yi-1 + & (3.2)

donde ¢ es el término estacionario de perturbaciéon aleatoria también conocido
como Ruido Blanco. La caminata aleatoria es una serie estacionaria en diferencia

pues la primera diferencia de y es estacionaria:

Yt — Y1 = (1 — L)yt =&t 4 (33)

Una Serie en Diferencia es un Proceso Integrado y es denotado como I(d) don-
de d es el orden de integracion. El orden de integracion es el niimero de raices
unitarias contenidas en la serie de tiempo, o el nimero de veces que necesita ser
diferenciada la serie para que esta sea estacionaria. Para la caminata aleatoria que
muestra la ecuacion (3.2), esta tiene una raiz unitaria, por lo tanto es un proceso
integrado de orden uno I(1). De igual manera una serie estacionaria es un proceso
integrado de orden cero 1(0).

Existe un problema con los Procesos Integrados No Estacionarios y es que los pro-
cedimientos clasicos de Inferencia Estadistica no aplican a regresiones con variables
integradas como regresoras. El método formal para verificar estacionariedad (un

proceso integrado de orden cero I(0)) en una serie de tiempo es el Test de Raiz

4L se define como el operador de retardo donde L'Y; = Y,_1; L2Y; =Y, _o;...; LPY, = Yip
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Unaitaria.

Test de Raiz Unitaria

La siguiente es una Serie estacionaria con tendencia®

Yr = 0p + 01t + 1w,  up = up_1 + & (3.4)

De esta ecuacion necesitamos efectuar un test estadistico que verifique el orden de
integracion del proceso. Si tenemos en cuenta que u;_; también puede ser escrita
como uy;_1 = Y1 — 0o — 01(t — 1) y reemplazamos esto tltimo en la ecuacion (3.4)

obtenemos:

v = [00(1—a)+ad]|+ (1 —a)t+ay 1 +¢e, |af<1 (3.5)

Por conveniencia restamos de ambos lados de la ecuacion el término y;_1 y obte-
nemos:

Ay = [60(1 — ) + ady] + 61(1 — @)t + pyi—1 + & (3.6)

Donde p = o — 1. Entonces de esta tltima ecuaciéon planteamos al analisis la
Hipotesis Nula Hy : p = 0 y si se comprueba que p toma el valor de cero (o = 1)
entonces la ecuacion estructural del modelo de estudio contiene una raiz unitaria,
es decir la serie es integrada de orden uno /(1) y la varianza de y; es no estacionaria.
Para efectuar un test de raiz unitaria usamos la técnica més comun, esta es la
prueba de Dickey y Fuller (DF) y es necesario echar luz sobre la distribucion que

usa esta prueba para calcular los estadisticos de probabilidad. La prueba DF nace

5Se cataloga a una serie con tendencia a aquella que tiene como componente lineal ¢ afectando
de una manera directamente proporcional a la Serie.El resultado es una variable con varianza
creciente alrededor de la tendencia lineal
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de la premisa de escribir un modelo autorregresivo de primer orden de Markov o
AR(1)

w=ppate —1<p<l1 (3.7)

La prueba esté basada en p, el estimador por minimos cuadrados ordinarios de p
en la ecuacion AR(1). Bajo la Hipotesis Nula de no estacionariedad I(1) tenemos
que p = 1, por lo tanto el error muestral” es p — 1 puede ser expresado de la

siguiente manera:

T T T 2
b1 i YY1 2 Yot = 2 (Ye1) (3.8)

23:1(%71)2 ZtT=1('yt71)2
_ ZtT:1 Y1 Ay,
23:1(%—1)2

De esta formulacion el test estadistico T'(p—1) es llamado el Dickey-Fuller, o DF,
p test en donde se puede verificar que si dividimos el numerador de la ecuacion
(3.9) para T este tiene una distribucion definida de igual manera si dividimos el

denominador para T?. Entonces consideremos esto tltimo:

_ T_2 Zf:l Y12y - % ZtT:1 Y1 AYy

Tp—1)= = 3.10
L IS IO .
donde T(p—1) N % = DF, (3.11)

SNote que el Modelo AR(1) también puede ser escrito como una Caminata Aleatoria con
p=1
"La diferencia entre el estimador de rho (p) y el valor de verdad de dicho pardmetro (p = 1)
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;A s(W(1)? -1)
fl W (r)2dr

0

= DF, *® (3.12)

Es asi como se distribuye el Test de Dickey-Fuller, todo esto bajo el supuesto de
que el término de error (ruido blanco) &; de la ecuacion (3.6) no se encuentra
serialmente correlacionado®. Pero Dickey y Fuller posteriormente desarrollaron
una prueba para cuando dicho término se encuentra serialmente correlacionado,
esta prueba se conoce como Prueba Dickey-Fuller Aumentada (DFA) y es la
que viene incluida en la mayoria de paquetes estadisticos por default. La prueba

DFA consiste en estimar la siguiente regresion:

Ay =+ 7t +pyra+ > BNy + & (3.13)

i=1

En la DFA, al igual que en la Ecuacion (3.6), se sigue probando la hipdtesis nula
Hy : p = 0y ademés esta prueba sigue la misma distribuciéon asintotica que el
estadistico DF}, por lo que para nuestro analisis se presentan los mismos valores

criticos de DF; antes calculados.

3.2.3. Regresion Espuria

Considere los siguientes modelos de caminata aleatoria:

Yt = Ye—1 + Ut (3.14)

Tt = Tp—1 + (% (315)

8W(.) se define como Proceso Estandar De Wiener para mayor informacion sobre El
Proceso Wiener consultar Econometrics de Fumio Hayashi Cap. 9 Pag. 567
9Ver Definiciéon 3.2
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Suponga que u; y v; no estan serialmente correlacionadas y que ambas series de
tiempo son no estacionarias, es decir son I(1). Suponga ademas que hacemos la

regresion de y; sobre x; de forma que:

yr = B+ Poxy + &4 (3.16)

Como y; y z; son procesos no correlacionados I(1) se esperaria no encontrar re-
lacion alguna entre las dos variables, es decir se esperaria que el estimador de
minimos cuadrados ordinarios de 35 sea cero. Pero en muchos casos, especialmen-
te cuando trabajamos con variables no estacionarias, esto no siempre es asi, y
es que a partir de estos resultados uno estaria tentado a concluir que existe una
relacion estadistica significativa entre 1y, y x; aunque a priori con los supuestos
iniciales se pensara que no existe relacion alguna. A este problema de inferencia se
lo denomina El Fenémeno de la Regresién Espuria'® o Regresién sin Sen-
tido. Hay que tener cuidado al realizar un anélisis de regresion basado en series
de tiempo no estacionarias, pues dicho anélisis podria presentar un problema de
interpretacion ya que esta basado en Procesos Estocésticos Integrados de orden

uno I(1).

3.2.4. Cointegraciéon

Una vez revisado el concepto de regresion espuria cabe adentrarnos en la teoria de
series cointegradas y su rol fundamental en el analisis de procesos no estacionarios.
Hasta ahora estd claro que realizar una regresion en series de tiempo de una

variable no estacionaria sobre otra de las mismas caracteristicas podria ocasionar

10E] Fenémeno de la Regresion Espuria fue descubierto en experimentos de Monte Carlo
realizados por Granger y Newbold en 1974
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una regresiéon espuria, pero para eliminar este problema existe una alternativa
interesante.

Considere la ecuacion (3.16) ya presentada:

Yy = P11+ Pz + €4

La cual, como recordara depende de un conjunto de variables y;, x; que son no
estacionarias I(1). Es muy posible que las dos series Compartan una Tendencia

Comain, por lo que la regresion de y; sobre x; no seré necesariamente espuria.

& =Yt — B — Py (3'17>

Ahora suponga que sometemos a &; (los residuos de la regresion) a una prueba de
estacionariedad y descubrimos que ¢; es estacionaria es decir integrada de orden
cero 1(0). Si se presenta este patron se descubre un comportamiento interesante
en las variables objeto de estudio ya que individualmente estas son no estaciona-
rias, pero cuando se las presenta en una Combinacion Lineal como en la ecuacion
(3.17) la misma es estacionaria. Se podria decir que la combinacién lineal de va-
riables no estacionarias cancela la tendencia estocastica de las series en anélisis.
Como resultado una regresion entre variables no estacionarias puede ser signifi-
cativa, es decir No FEspuria. En este caso decimos que las variables y; v x; estan
Cointegradas !! Por lo tanto y como conclusion se dice que si los residuos de una
regresion generados como combinacion lineal de la misma (ver ecuacion (3.17))
son Integrados de orden uno tenemos regresion espuria, pero si esos residuos son

estacionarios tenemos Series en Cointegracion lo cual bastaria para garantizar una

UEn una ocasion Granger dijo 'Una prueba para la Cointegracion puede considerarse como
una pre-prueba para evitar las situaciones de regresiones espurias’
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relacion explicativa de largo plazo entre y; v ;.

Test de Cointegraciéon

Usaremos el modelo més sencillo para probar la Cointegraciéon que se resume
en usar una prueba de Raiz Unitaria sobre los residuos estimados a partir de la
regresion cointegrante. Y es que si estos son estacionarios 1(0) tendremos suficiente

evidencia estadistica para asegurar Cointegracion.

3.3. Resultado de las Estimaciones

Hasta ahora hemos revisado la literatura econométrica necesaria para efectuar el
analisis de serie de tiempo a nuestra ecuaciéon estructural, revisada previamente

en la ecuacion (3.1):

AEN; = By + B1ISD; + BTy + BsIn Py + B4 In Y My + B In Y EC; + uy

Se efectud la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios del modelo estructu-

ral, se obtuvo el siguiente resultado:
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Variables | Coeficientes | Error Estandar | Estadistico-t | Probabilidad
Constante -2.771222 1.769024 -1.57 0.125
1SD, -11.21999 1.745577 -6.43 0.0000
In P, 0.0604611 0.0704924 0.86 0.396
InY ECY 2.404804 0.5429383 4.43 0.0000
InY M, -1.65594 0.8604102 -1.92 0.061
T; 0.0022287 0.0048794 0.46 0.650

R?*(Ajustado) = 0,7550

Cuadro 3.1: Primera Estimacién por MCO

Con estos resultados se pude evidenciar que el Logaritmo del Precio del Petroleo

y la diferencia entre la Tasa Activa Referencial y la Tasa Libor-90 (Expresados

por InP; y T; respectivamente) no pasan la Hipotesis Nula Hy : 5; = 0 por lo

que no cuentan con suficiente poder estadistico para predecir el modelo a largo

plazo, es por esto que dichas variables quedan suprimidas del anélisis y corriendo

nuevamente la estimaciéon de regresion tenemos:

Variables | Coeficientes | Error Estandar | Estadistico-t | Probabilidad
Constante -3.676904 1.21877 -3.02 0.004
1SD, -11.0479 1.611729 -6.85 0.000
InY ECY 2.39299 0.5317575 4.50 0.0000
InY M, -1.38451 0.7578077 -1.83 0.074

R%*(Ajustado) = 0,7617

Cuadro 3.2: Segunda Estimacion por MCO
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Por lo que la ecuacion estructural basado en lo anterior es la siguiente:

AEN, = —3,68 — 11,0215D, + 2,39In Y EC, — 1,38 1In Y M, + u, (3.18)

Pero aun falta verificar la no estacionariedad y Cointegracion para poder afirmar

una relacion de largo plazo entre las variables regresoras y la regresada.

3.3.1. Analisis de Estacionariedad

En esta secciéon se pondra en practica lo ya aprendido sobre estacionariedad, se
planteara la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria sobre todas las variables
implicadas en el analisis efectuando la prueba Dickey-Fuller Aumentada. Por lo

tanto de la ecuacion (3.6) planteamos:

Ho:p:()

Los resultados de este planteamiento fueron:

Hy: Existe Raiz Unitaria | Estadistico-t | Probabilidad*
AEN, -1.926 0.3200
ISD, 8.921 1.0000
InY ECY -0.528 0.8865
InY M, -0.693 0.8487

*Mackinnon (1996) p-values de una cola

Cuadro 3.3: Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Como lo evidencia el Cuadro (3.3) la Prueba Dickey-Fuller Aumentada falla en

rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria por lo que hay evidencia estadistica
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fuerte de un proceso de raiz unitaria en cada una de las series, por lo que se

concluye que las series son no estacionarias o integradas de orden uno I(1).

3.3.2. Analisis de Cointegracion

Ya se corroboro que las series en analisis estan integradas en el mismo orden y se
encuentran bajo la condicién de raiz unitaria, pero hay que recordar el problema
existente en realizar una regresion con variables no estacionarias, el problema de
la regresion espuria, por lo tanto ahora lo que tenemos que comprobar es que los
residuos de la regresion (la combinacion lineal de las regresoras) son estacionarios,

es decir:

u; = AEN, + 3,668 + 11,0211SD; — 2,391n Y EC, — 1,38 1n Y M,

de la cuél se efectud la prueba de raiz unitaria:

Hy: Existe Raiz Unitaria | Estadistico-t | Probabilidad*

Uy -3.236 0.0180

*Mackinnon (1996) p-values de una cola

Cuadro 3.4: Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Con este ultimo test y como lo prueba el p-value del cuadro (3.4), hay suficiente
poder estadistico para rechazar la hipotesis nula. Por lo tanto se concluye que
los residuos de la regresion son estacionarios y como consecuencia no ocurrira el
fendémeno de la regresion espuria en la inferencia, es decir que existe a final de
cuentas una relacion de largo plazo entre la variable regresada y las regresoras.

Esto altimo lo podemos comprobar graficando los residuos de la regresion:
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Residuos

o )

el

-2

Residuals

T T T T T
200091 200391 2008q1 2009q1 2012q1
Trimestres

Elaborado por: César Avilés-Guaman

Figura 3.1: Residuos de la Ecuacion Estructural

De la cual se puede evidenciar estacionariedad, pues la tendencia de la serie de

residuos No Cambia de Vecindario.

3.3.3. Maximo nivel de recaudacion - Curva de Laffer

Hasta ahora hemos evidenciado que los activos externos de los bancos del sistema
financiero cuentan con una relaciéon de largo plazo con el impuesto a la salida
de divisas, con el PIB ecuatoriano y el PIB mundial; adentrdndonos méas en la
teoria falta preguntarnos cual serfa el nivel de carga impositiva que maximiza la
recaudacion del Impuesto a la Salida de Divisas. Nos realizamos esta pregunta
para verificar en que punto de recaudacion se encuentra el Gobierno. Para esto
utilizaremos la Curva de Laffer el modelo propuesto por Arthur Laffer a prin-

cipios de 1980.
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Curva de Laffer

Para entender un impuesto uno necesita conocer primeramente cual es el mo-
vimiento de los ingresos generados por dicho impuesto. La Curva de Laffer es
justamente el modelo que muestra como un impuesto y sus ingresos estéan relacio-
nados.

Un impuesto sobre cualquier bien x crea una diferencia entre el precio que el de-
mandante paga y el precio que el oferente recibe (en forma de Ingreso), hay que
considerar que en equilibrio no existe impuesto alguno por lo que esta diferencia es
de cero. Es importante observar que cuando estas diferencias incrementan se dice
que el impuesto detras de ellas también lo esta haciendo, también es conocido que
el nivel de Recaudacion crecera hasta el punto en que el incremento porcentual en
el impuesto exceda a la caida porcentual en la cantidad, a partir de este punto la
caida porcentual en la cantidad es superior al incremento porcentual del impuesto
y por lo tanto un aumento de la carga impositiva a partir de este punto causa
que la recaudacion, o ingreso del estado, disminuya paulatinamente hasta llegar
a cero. En este punto, en donde el ingreso del estado empieza a disminuir, se lo
denomina como el de maxima recaudacion. Uno puede ver facilmente la derivacion

de este punto en la Figura (3.2).
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Figura 3.2: Derivacion de la Curva de Laffer

Elaboracion: El Autor

En esta figura se puede observar que la intercepcion entre oferta y demanda nos
da un precio y cantidad antes de impuesto que en equilibrio son P* y Q* res-
pectivamente. Introducido el impuesto se crea una brecha entre el precio que el
demandante paga y el precio que el oferente recibe, ademas la introducciéon del
impuesto genera que la cantidad demandada caiga a niveles Q** y el precio antes
de impuesto se incremente a niveles P**. También es importante notar que el
precio después de impuesto (el que recibe el oferente) es igual al precio antes de
impuesto menos los respectivos impuestos, es decir P**-T. De igual manera en el
punto Q** el monto recaudado por concepto de impuestos viene representado por
el rectangulo T(Q**) y de igual manera se puede comprobar facilmente que com-
parando rectdngulos a diferentes tasas impositivas, el nivel de ingreso producto
de la recaudacion se incrementara a medida que la tasa impositiva es aumentada
desde niveles pequenos porque el efecto de la tasa de interés sobre los ingresos
tiende a dominar. Pero después se evidencia que los ingresos se empiezan a com-
primir porque el efecto cantidad domina a el efecto de la tasa impositiva.

De esta manera se puede evidenciar en la Figura 3.3 la relaciéon entre carga
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impositiva y el monto de recaudacion.
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Figura 3.3: Curva de Laffer

Elaboracion: El Autor

Por lo tanto podremos definir un monto méximo de recaudaciéon dado un nivel
de carga impositiva, para lo cual plantearemos una nueva ecuaciéon que defina el
monto de recaudacion del impuesto, en este caso el impuesto a salida de divisas.
Necesitaremos para este fin, modelar una ecuacion que refleje la evolucion los
activos externos netos como monto mas no como participacion del total, como
habia sido hasta ahora. Esto tltimo es necesario dado que tendremos que encontrar
una cantidad maxima de ingreso que va a depender de la tasa impositiva (o precio)
y del monto de recaudacion (o cantidad) que va a venir explicado por el valor
numérico del hecho generador del impuesto, es decir el dinero que los bancos
sacan del pafis.

Por lo tanto planteamos la siguiente ecuacion para modelar a los activos externos

netos:

lnAENmt = 60 +51[SD75+BQTt+53 hl Pt —|—64 lnYMt+B5 lnYECt+Ut (319)
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en donde AENm; representa el monto de los activos como porcentaje de creci-

miento al trimestre base, es decir:

AEN,

100
AEN,

AENmt =

Dado que nuestro objetivo es calcular un punto maximo de recaudacion necesitare-
mos una ecuaciéon que defina el monto total de recaudacion dado el flujo de dinero
que los bancos destinan al exterior, por lo tanto definiremos a la recaudacion co-
mo a la multiplicacién entre la tasa impositiva del ISD 7 y el monto de activos
que los bancos tienen en el exterior, la cual derivaremos de una transformacion
exponencial de la Ecuaciéon 3.19. Por lo tanto definiremos a la recaudacion de

funcion del nivel impositivo R(7) de la siguiente manera:

R(r) = ref'star

Ahora como nuestro objetivo es maximizar la recaudaciéon y encontrar la tasa
impositiva que lo hace aplicaremos la derivaciéon matematica para encontrar este

punto, de la siguiente manera:

méx el v tor
{r}
InR(7)=InT+ 8z + ar (3.20)
01
n R(7) : 1 =0
or T
1
F=— (3.21)
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De esta manera podremos calcular con la Ecuacién 3.21 el tipo impositivo que
maximiza el nivel de recaudaciéon, pero a su vez necesitaremos intervalos de con-

fianza para el estimador 7, intervalos que se los definiremos de la siguiente manera:

TX Zop*0;

Como se puede observar necesitamos estimar o; que es el error estandar del esti-
mador de maxima recaudacion para el ISD, lo haremos aplicando el Método Delta

teniendo en cuenta la Ecuacién 3.21 de la siguiente manera:

1 1 . 1 ( )
—~—+ —(a—a
Q@ a a2
1 1
Var— = 31/(17"(04)
1 1
Vara == Var(a) (3.22)

Por lo que el intervalo de confianza del estimador de Maxima Recaudacion estara

definido por la siguiente ecuacion:

1 1

a + Za/gg VCLT(O() (323)
Contamos con todas las herramientas necesarias para realizar el célculo, los re-
sultados de la regresion propuesta en la Ecuaciéon 3.19 pueden observarse en la
seccion de Anexos. Por esto y dado los resultados de la estimacion de la Ecua-

cion 3.19 y en base a la teoria expuesta el estimador puntual que maximiza la



3.3. Resultado de las Estimaciones H&

1

— 53 = 0,0394 % lo que significa que el nivel de

funciéon de recaudacion es 7 =
carga impositiva que maximiza la recaudacion del Impuesto a la Salida de Divisas
es aproximadamente del 3.94 % y calculando un intervalo con 95 % de confianza

podemos afirmar que el estimador puntual de Maxima Recaudacion del ISD segiin

la Ecuacion 3.23 se encuentra entre:

1 1
— 4+1,96————4.30
2538~ 7725382

0,0263 ; 0,0525]

Es decir el estimador 7 del ISD 95 de cada 100 veces se encontrara entre 2.63 %
con limite inferior y 5.25 % como limite superior. Esto indica que se necesita apro-
ximadamente una tasa de 4% para maximizar la recaudacion del Impuesto a la
Salida de Divisas y si se sobrepasa del 5% es decir el nivel actual de impuesto, se
corre el riesgo que los ingresos estatales por este impuesto se reduzcan, pues un
impuesto del 7% por ejemplo podria desmotivar totalmente la salida de divisas y
la recaudacion estatal caeria, en esta hipotética situacion todos pierden ya que el
efecto distorsionador del impuesto es tan alto que nadie querra sacar dinero del
pais en busca de altos beneficios y el estado recibira menores ingresos fiscales.

Por lo que este pequeno ejercicio nos da una vision clara del punto en donde se
encuentra la politica impositiva ecuatoriana en cuanto al ISD, el Estado se en-
cuentra en su punto maximo de recaudacion con una tasa impositiva del 5% y lo
que indican los datos es que si en algiin momento en el futuro se piensa en subir

la tasa impositiva ni el estado ni el sector privado ganaran.
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Conclusiones y Recomendaciones

En esta seccion se presentan las principales conclusiones de este estudio dados los
resultados obtenidos en los modelos econométricos y la informacion recopilada.

Las principales conclusiones a las cuales se puede llegar son:

El impuesto a la salida de divisas es una potente herramienta de recaudacion para
el estado cuyo objetivo inicial era el de desincentivar las salidas de divisas, espe-
cificamente aquellas inversiones a corto plazo que pagan altos intereses a 30 o 90
dias. El impuesto tenfa inicialmente un fin justificado dado que dinero ecuatoriano
era victima de grupos financieros y en algunas veces estos grupos se dedicaban
a la captacion ilegal de dinero en el pais para la busqueda de rentabilidad en el
extranjero, a su vez el pais al no tener la facultad de imprimir dinero por la dola-
rizacion se corria el riesgo de que al salir dinero del pais se creen condiciones de
desbalance y que el estado no cuente con el flujo de dinero suficiente para respon-
der en situaciones de crisis.

Esto fue inicialmente, cuando se castigaba la salida de dinero producto de transac-
ciones financieras o bancarias, pero en diciembre de 2008 se incluy6 al pago de
impuesto a cualquier tipo de importacion lo que sin duda caus6é un impacto nega-
tivo en aquellos sectores productivos que usaban materia prima importada como
composicion de sus productos, si bien es cierto el dinero pagado es devuelto en
forma crédito tributario al impuesto a la renta a fines de ano, el impacto al flujo

de efectivo de las empresas es evidente.

En provincias como el Guayas y Pichincha se evidencia un mayor porcentaje de

recaudacion tributaria, de tal manera que del Cantén Quito sale en promedio el
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70 % de la recaudacion a nivel nacional, de igual manera se evidencia que el 90 %
de contribuyentes son sociedades de las cuales alrededor del 97 % tienen a la Inter-
mediacion Financiera como actividad econémica. Por lo que se puede concluir que

el impuesto esta correctamente direccionado dado los objetivos iniciales del mismo.

En cuanto a resultados en la seccidén econometrica de este documento, se puede
afirmar que existe una relacion entre el ISD y el flujo de dinero que los bancos

sacan al exterior, por esto tenemos que:

El coeficiente del ISD dentro del modelo de regresion es negativo lo que indica
y confirma que a un incremento del impuesto, la proporcion de activos que el
sistema bancario saca del pais disminuye. Esto indica la existencia de evidencia
en cuanto a la efectividad del impuesto dado su propésito inicial cuyo sentido era

el de disminuir el volumen de dinero que la banca nacional destinaba al exterior.

El coeficiente del Logaritmo del PIB ecuatoriano es positivo lo que indica que
mientras mas recursos haya en la economia ecuatoriana los individuos tendran
més dinero en sus bolsillos que querran depositar en el sistema bancario para ga-
nar intereses y que este a su vez destinara estas captaciones para invertirlas en el
exterior, en forma general el porcentaje de activos que la banca tiene en el exterior

aumentara si se encuentra con un alto nivel de produccion interna.

El coeficiente del Logaritmo de nuestra proxy del PIB mundial tiene signo negativo
lo que indica que mientras exista un deterioramiento de la produccién mundial (lo
que puede indicar una crisis mundial) los precios de los principales papeles, bonos,

acciones y documentos financieros de inversion caeran también. Los poseedores de
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estos papeles querran venderlos al mejor postor dada la crisis y, la evidencia de
este estudio sugiere, que el sistema financiero nacional se hara presente en esta si-
tuacion y los comprara, destinando un porcentaje significativo de dinero producto
de captaciones para adquirirlos.

De forma analoga si el PIB mundial se encuentra en sus mejores momentos, su-
pongamos una época de expansion econdémica, los precios de estos papeles, bonos,
acciones serd muy alto y los tenedores de estos papeles «El sistema financiero na-
cional que los adquirié en época de crisis, en nuestro ejemplo» los querra vender
a estos precios para obtener una ganancia significativa a su inversion inicial, por
lo tanto el porcentaje de activos que se encuentran en el exterior se verd reducido
dada esta venta masiva producto de los altos precios dado el periodo de expansion
econ6émica.

Esta retrospectiva tiene la finalidad de mostrar a las autoridades de control como,
segun la evidencia mostrada en este documento se comporta el sistema financiero

ante los mercados globales de capitales.

De igual manera se evidencio dado un calculo efectuado por medio de la Curva
de Laffer, la cual muestra la relaciéon entre nivel de recaudacion y el tipo imposi-
tivo, que se requiere de una tasa entre 3% y 5% para maximizar los ingresos del
estado producto del impuesto a salida de divisas'?. Asimismo se evidencié que si
se impone una tasa superior al 5% los ingresos del estado producto de este im-
puesto empezaran a disminuir, dado que se habra superado el segmento creciente
de la curva de Laffer y su punto méximo de recaudacion por lo que se iniciara el
segmento decreciente de la curva. Con estos resultados se puede aseverar con un

95 % de confianza que el Estado ecuatoriano se encuentra en el punto maximo de

12 Actualmente, Septiembre de 2013 el tipo impositivo es del 5%
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recaudacion del Impuesto a la Salida de Divisas.

Se recomienda a las autoridades de control tomar en cuenta la experiencia inter-
nacional en el sentido de que se aplique el impuesto como medida preventiva para
desmotivar la salida de capitales, ademés hacerlo como medida contra-ciclica, es
decir aumentar el impuesto en tiempos de expansion econémica y disminuirlo (in-

cluso eliminarlo) en otros periodos.
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ANEXOS A

Mapas de Recaudacion
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Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Recaudacion Anual del ISD - 2009 Por Provincias

Recaudacion Anual del ISD
Provincias - 2009

Recaudacion (%)
Puntos Porcentuales
(.602,72.5]
(.088,.602]
(.006,.088]
(.001,.006]
[0,.001]
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Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Recaudacion Anual del ISD - 2010 Por Provincias

Recaudacion Anual del ISD
Provincias - 2010

Recaudacion (%)

Puntos Porcentuales
(2.11,70.1]
(.613,2.11]
(.096,.613]
(.002,.096]
[0,.002]
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Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Recaudacion Anual del ISD - 2011 Por Provincias

Recaudacion Anual del ISD
Provincias - 2011

Recaudacion (%)

Puntos Porcentuales
(1.86,68.93]
(.495,1.86]
(.005,.495]
(.001,.005]
[0,.001]
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Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Recaudacion Anual del ISD - 2012 Por Provincias

Recaudacion Anual del ISD
Provincias - 2012

Recaudacion (%)

Puntos Porcentuales
(1.79,72.26]
(.354,1.79]
(.008,.354]
(.001,.008]
[0,.001]
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Recaudacion Anual del ISD - 2010 Por Cantones

Recaudacion Anual del ISD
Cantones - 2010

NS
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O S

Recaudacion (%)
Puntos Porcentuales

(2.11,70.1]
(.1995,2.11]
(.0462,.1995]
(.00001,.0462]
[0,.00001]

Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas
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Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Recaudacién Anual del ISD - 2011 Por Cantones

Recaudacion Anual del ISD
Cantones - 2011
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Elaborado Por: César Avilés-Guaman
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Recaudacion Anual del ISD - 2012 Por Cantones

Recaudacion Anual del ISD
Cantones - 2012

Reca
un

dacion (%)
centuales

u
Puntos Por

(1.79,71.24]
(.123,1.79]
(.0106,.123)]
(.0001,.0108]
[0,.0001]
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ANEXOS B

Regresion en Curva de Laffer

El Modelo estructural planteado es:

lnAENmt = 60 + BlISDt + BZTt + 53 lnPt + ﬂ4 IHYMt + ﬁ5 IHYECt + Uy

Resultados :

Variables | Coeficientes | Error Estandar | Estadistico-t | Probabilidad

Constante -22.18885 4.351401 -5.10 0.000

1SD, -24.89285 4.293726 -5.80 0.0000

In P, -0.00205 0.173395 -0.01 0.991

InY ECY 9.061314 1.335506 6.78 0.0000

InY M, -3.04463 2.116415 -1.44 0.158

T; 0.027801 0.012002 2.32 0.025

R?*(Ajustado) = 0,9407

Cuadro B.1: Primera Estimacion por MCO
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Variables | Coeficientes | Error Estandar | Estadistico-t | Probabilidad
Constante -26.82661 1.43779 -18.66 0.000
1SD, -25.38095 4.302472 -5.90 0.0000
InY ECY 7.017998 0.329034 21.33 0.0000
T; 0.031579 0.011114 2.84 0.007

R*(Ajustado) = 0,9400

Cuadro B.2: Segunda Estimaciéon por MCO
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Datos
Trimestres | In P, | ISD, | mYEC; | InY M, T; AEN, | InAEN,
2000q1 3.18 0 4.04 422 11033 | 0.1 1.32
2000qg2 3.19 0 4.07 4.27 1.99 | 0.14 1.74
200093 3.26 0 4.09 4.26 1.3 0.12 1.58
20004 3.23 0 4.09 4.25 0.98 | 0.19 2.07
2001q1 2.97 0 4.11 429 |10.87 | 0.14 1.9
2001qg2 3.02 0 4.12 4.3 11.41 | 0.19 2.2
200193 3.03 0 4.12 429 | 11.13] 0.2 2.31
2001qg4 2.73 0 4.14 4.3 13.93 | 0.23 2.49
2002q1 2.81 0 4.14 4.27 | 13.08 | 0.23 2.53
2002qg2 3.11 0 4.15 4.29 | 13.05| 0.29 2.8
2002q3 3.18 0 4.15 4.28 | 12.65 | 0.29 2.89
2002q4 3.17 0 4.16 4.27 110.04 | 0.3 2.9
2003q1 3.38 0 4.17 4.29 |12.01 | 0.37 2.95
200392 3.18 0 4.15 4.31 | 1149 | 047 3.16
200393 3.21 0 4.19 4.31 |10.96 | 0.52 3.3
2003qg4 3.22 0 4.23 4.32 | 11.19 | 0.55 3.4
2004q1 3.28 0 4.25 436 | 10.29 | 0.55 3.45
200492 3.38 0 4.27 4.36 9.82 | 0.54 3.47
200493 3.48 0 4.27 4.36 8.37 | 0.55 3.52
200494 3.44 0 4.3 4.38 6.42 | 0.55 3.58
2005q1 3.51 0 4.31 4.4 5.78 | 0.53 3.6
200592 3.66 0 4.33 441 597 | 0.53 3.63
200593 3.9 0 4.32 4.41 4.71 | 0.55 3.71




7

Trimestres | In P, | ISD;, | mYEC, | nYM, | T, | AEN, | In AEN,
2005q4 3.76 0 4.35 442 | 3.74 ] 0.57 3.81
2006q1 3.83 0 4.35 444 1344| 0.6 3.91
2006qg2 4.04 0 4.37 4.46 2.8 | 0.64 4.03
200693 4.04 0 4.38 4.46 | 3.06 | 0.65 4.06
200694 3.81 0 4.38 4.46 3.5 | 0.66 4.11
2007q1 3.8 0 4.37 447 | 4.34 | 0.56 3.95
2007q2 4.01 0 4.37 4.47 4 0.63 4.11
200793 4.16 0 4.39 4.48 | 511 | 0.67 4.22
2007q4 4.34 0 4.43 4.5 5.75 | 0.68 4.3
2008q1 4.41 | 0.005 4.44 4.51 76 | 0.71 4.41
20082 4.68 | 0.01 4.46 4.53 72 | 0.83 4.65
200893 4.62 | 0.01 4.48 4.5 6.16 | 0.83 4.7
2008q4 3.77 | 0.01 4.47 448 1696 | 0.73 4.59
2009q1 3.4 | 0.02 4.47 4.48 | 799 | 0.64 4.43
2009qg2 3.94 | 0.02 4.46 4.5 8.49 | 0.61 4.36
2009q3 4.12 | 0.02 4.47 4.49 8.8 | 0.65 4.47
2009q4 4.24 | 0.02 4.47 452 | 893 | 0.64 4.52
2010q1 4.28 | 0.02 4.47 4.53 | 888 | 0.59 4.49
2010qg2 4.24 | 0.02 4.49 4.55 | 8.61 | 0.56 4.48
2010q3 4.23 | 0.02 4.51 455 | 8.68 | 0.51 4.44
2010q4 4.36 | 0.02 4.54 4.57 | 8.56 | 0.49 4.44
2011q1 4.48 | 0.02 4.55 457 1819 0.5 4.5
2011qg2 4.64 | 0.02 4.57 4.59 | 8.09 | 0.49 4.55
2011q3 4.54 | 0.02 4.59 459 |8.05 | 0.47 4.55
2011q4 4.67 | 0.05 4.6 4.6 7.66 | 0.47 4.57
2012q1 4.66 | 0.05 4.61 4.61 | 7.67| 045 4.61

Cuadro B.3: Datos Usados en la Estimacion
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