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RESUMEN

En economia, vasta evidencia tedrica y empirica demuestran la importan-
cia de la incertidumbre en el comportamiento individual y colectivo. Por
ejemplo, el modelo de consumo intertemporal plantea que las decisiones de
consumo presente, dependen, no solo de las condiciones econémicas y nece-
sidades actuales, sino de las expectativas de ingresos y consumos futuros
de un individuo. En este contexto, varios estudios afirman que las politicas
publicas que promueven el desarrollo econémico y social de un pais, tienen
mayor impacto en sociedades con bajos niveles de riesgo e incertidumbre.
Sin embargo, América Latina se caracteriza por mantener niveles elevados
de incertidumbre, lo que puede generar ineficiencia en los resultados de sus
politicas, ademas del mal manejo de los recursos publicos. En este trabajo,
se analiza la dindmica de la incertidumbre de los consumidores (Indice de
Confianza del Consumidor), de los productores (indice de Confianza Empre-
sarial), y de los agentes externos (Riesgo pais), de Ecuador. A través de un
modelo de rezagos distribuidos, y estimaciones con Minimos Cuadrados Ge-
neralizados, se evaliia su aporte en el crecimiento econémico y en los elemen-
tos de la Demanda Agregada Interna del pais. Los resultados muestran que
mayores niveles de incertidumbre de los agentes externos (riesgo pais), se
relacionan con menor crecimiento en la inversion, en el consumo de hogares
y el gasto publico. Por otro lado, se muestra que el consumo de los hogares
es un elemento que muestra sistemdaticamente estabilidad e independencia
de estos factores de incertidumbre.

Palabras clave: Incertidumbre, indice de confianza del consumidor, indice de
confianza empresarial, riesgo pais, demanda agregada, correlacion.

ABSTRACT

In economics, vast theoretical and empirical evidence demonstrates the im-
portance of uncertainty in individual and collective behavior. For example,
the intertemporal consumption model states that current consumption deci-
sions depend not only on current economic conditions and needs, but also on
an individual's expectations of future income and consumption. In this con-
text, several studies affirm that public policies that promote the economic
and social development of a country have a greater impact in societies with
low levels of risk and uncertainty. However, Latin America is characterized
by maintaining high levels of uncertainty, which can generate inefficiency in
the results of its policies, in addition to poor management of public resour-
ces. In this work, the dynamics of uncertainty among consumers (Consu-
mer Confidence Index), producers (Business Confidence Index), and external
agents (Country Risk) in Ecuador are analyzed. Through a model of distri-
buted lags and estimates with Generalized Least Squares, its contribution
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to economic growth and the elements of the country's Domestic Aggregate
Demand is evaluated. The results show that higher levels of uncertainty from
external agents (country risk) are related to lower growth in investment,
household consumption and public spending. On the other hand, it is shown
that household consumption is an element that systematically shows stability
and independence from these uncertainty factors.

Keywords: Uncertainty, consumer confidence index, business confidence in-
dex, country risk, aggregate demand, correlation.

INTRODUCCION

A lo largo de la historia, las economias en desarrollo han vivido momentos
de grandes recesiones econdémicas. En estos periodos, los niveles de incer-
tidumbre aumentan considerablemente, asi como también las expectativas
sobre el futuro préximo y el largo plazo, lo que provoca que las decisiones
individuales y colectivas tengan que reajustarse (Quenan, 2013). Por ejemplo,
para muchos paises de América Latina, un periodo de gran incertidumbre
fue la década de los ochenta, la cual se considera la "década perdida", debido
al alto endeudamiento externo de fines de los 70 y comienzos de los 80, lo que
demostro ser insostenible luego de las violentas sacudidas de las tasas de in-
terés y de los términos de intercambio de los primeros afios de los 80" (Rojas
& Corbo, 1992). En este periodo, evidentemente las decisiones racionales se
vieron alteradas y se volvié impredecible el desenvolvimiento econémico, lo
que dificulté establecer politicas efectivas para mejorar el bienestar social
(Ortiz, 2018).

En este sentido, desde hace algtun tiempo atrds, se vienen analizando va-
rios de los problemas econémicos en la region, los que abarcan desde el mal
manejo de ciertos sectores productivos, hasta la mala implementacion de le-
yes o politicas econdémicas. La gran acumulacién de problemas, a lo largo de
la historia, ha provocado una crisis de incertidumbre y desconfianza genera-
liza en la regién (Naciones Unidas, 2020). Consecuentemente, la incertidum-
bre puede desembocar en otros potenciales problemas como especulacion,
inestabilidad social y politica, aumento en la inseguridad, entre otros, los
cuales dificultan encontrar el camino hacia la senda del verdadero desarrollo
(Fondo Monetario Internacional, 2020).

En Ecuador, a lo largo de su historia, se han orquestado grandes inci-
dentes debido al mal manejo del poder publico, lo que ha provocado grandes
conflictos sociales y consecuentes crisis econémicas (dos ejemplos son: su-
cretizacién de la deuda y feriado bancario). Estos acontecimientos incentivan
la creacién de un ambiente de desconfianza en las instituciones estatales
y en la sociedad en general (Noticias, Ecuador, 2011). En los ultimos afios,
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con la llegada del Covidl9, el aumento considerable de la delincuencia or-
ganizada, la falta de consistencia politica y la reduccién en inversion social,
profundizan el problema y aumentan la incertidumbre de los ciudadanos del
pais. Por lo tanto, y considerando que basta evidencia empirica demuestra
que las decisiones econdémicas se ven afectas por estos elementos, es impor-
tante profundizar en las relaciones de este tipo de contexto, con los grandes
indicadores econémicos del pais (Garcia, 2020).

En este articulo, el principal objetivo de investigacion es analizar como
la incertidumbre de los agentes econdmicos, entre ellos: consumidores, pro-
ductores y agentes externos, puede relacionarse con la dindmica de los resul-
tados agregados del desarrollo social y econémico en un pais en desarrollo
(Ecuador). La incertidumbre es un elemento que puede estar ligado a diver-
sos factores, tales como la volatilidad de la economia, crecimiento econémico
e incluso el mal manejo de las politicas del pais. Nicholas (2014) afirma que
las economias en desarrollo poseen al menos un tercio més de incertidumbre
que las econdémicas desarrolladas, y este ambiente no solo que genera un
contexto general de desconfianza, sino que limita el impacto de las politicas
destinadas a elevar el crecimiento social y econémico del pais.

La evidencia empirica sobre la relacién entre la incertidumbre y el creci-
miento econémico es ambigua. Por un lado, Avila (1999) encuentra en Argen-
tina, que aunque el pais vivia en un ambiente con un elevado grado de des-
confianza entre 1946 y 1958, su crecimiento fue muy considerable. Por otro
lado, otros estudios han demostrado que la incertidumbre generada por las
variaciones de precios (inflacién), generalmente producen una contraccién
en el producto interno bruto (ver Keats (2016); Blackman, Ibafiez, Izquierdo
, & Keefer, (2020)). El presente trabajo pretende contribuir en esta linea
de discusidn, evaluando la relacién entre tres indicadores de incertidumbre
medidos en el pais: 1) indice de confianza del consumidor, 2) indice de con-
fianza de la empresa, y; 3) riesgo pais. Estos tres indicadores representan
medidas de incertidumbre de tres actores claves en la dindmica econdmica,
los consumidores, los productores y los agentes externos respectivamente
(Angulo, 2021). El analisis establece la relacion de estos elementos con tres
componentes de la demanda interna: el consumo agregado de los hogares, la
inversion de las empresas y el gasto publico. A través de un modelo de reza-
gos distribuidos, se analiza como se relacionan estos indicadores con los re-
sultados de los agregados econdémicos, con el fin de identificar la relevancia
del manejo de las expectativas y la incertidumbre en los actores sociales del
pais (Iberbuden, 2018).

Los resultados muestran, por un lado, que la dindmica de incertidumbre
se ha mantenido relativamente estable en los consumidores, mientras que se
observa un aumento significativo respecto a las empresas. Por otro lado, los
resultados sugieren un elevado nivel de volatilidad en el nivel de confianza
de los agentes externos, mucho mayor que la observada en los consumidores
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y las empresas del pais. Esto puede ser debido a la dindmica de informaciéon
disponible para estos agentes, a diferencia de los otros dos actores que tien-
den a conocer, de primera mano, los acontecimientos, sociales, culturales y
economicos del pais. Adicionalmente, las estimaciones sugieren que, entre
los tres indicadores de incertidumbre, el riesgo pais se relaciona negativa,
y significativamente, con las tasas de crecimiento del consumo, la inversién
y el gasto publico. En otras palabras, la incertidumbre y expectativa de los
agentes externos influye significativamente en estos elementos del PIB. Por
su parte, la incertidumbre de los consumidores y los productores, Gnica-
mente se relacionan negativa, y significativamente, con el gasto publico y
la inversién, respectivamente. Esto muestra que el consumo de los hogares,
el elemento mas relevante en la composicién del PIB, también tiende a ser
un elemento que depende, en poca medida, de la incertidumbre o las expec-
tativas de los actores econdémicos. Este elemento corresponde un pilar del
desarrollo y sostenibilidad de la economia, incluso en ambientes con altos
niveles de incertidumbre.

Marco tedrico

La incertidumbre es un concepto que ha recibido diversas interpretaciones
a lo largo del tiempo, pero es el Economista Frank Knight (1921) quien logra
describirla como la incapacidad de evaluar la probabilidad de ocurrencia de
determinados hechos, y se determina que, a mayor diversidad de opiniones
sobre el futuro, existe un mayor grado de incertidumbre (Kohn, 2019).

En este sentido, este elemento correspondo un factor fundamental en la
toma de decisiones. Por ejemplo, en un contexto de incertidumbre, algunos
economistas como Bloom (2009), Arellano, Bai & Kehoe (2016), han estable-
cido que al estar relacionados con costos irreversibles, la mejor opcién para
inversionistas es esperar y ver como las condiciones de un negocio vuelven a
ser Optimas, ya que se genera un elevado riesgo de créditos, lo cual genera
una mayor dificultar al momento de iniciar un proyecto (Padilla, 2019).

A pesar que se esperaban mejoras macroeconomicas en 2017, hubieron
acontecimientos geopoliticos que elevaron la incertidumbre, entre ellos la
victoria de Trump, reformas de constitucién en Italia, déficit fiscal chino,
entre otros hechos relevantes a nivel mundial, los cuales afectan de manera
desfavorable las decisiones de los individuos sobre su gasto e inversién, de-
bido a que la economia actual estd globalizada (Maria Gil, 2017).

Uno de los principales problemas al tomar decisiones en un ambiente con
incertidumbre, es que a nivel organizacional, se suele ocultar informacién
negativa por la que se pudiera estar atravesando, lo cual podria agravar
una crisis econdmica y no permitir que se realice una adecuada inversién o
ahorro (Josué Cabrera Ruilova, 2018). Asimismo, a nivel general, estas con-
diciones distorsionan los escenarios en donde se pueden construir politicas
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publicas eficientes que realmente generen un bienestar social. En Ecuador,
por ejemplo, previo a la crisis por la pandemia del covid-19, existen, al me-
nos, 4 sucesos desde 1999 que generaron un elevado nivel de incertidumbre
(Libman, 2018):

- Feriado bancario y consecuente dolarizacién (1999).

- Crisis financiera del 2008

- Caida del precio del petréleo (2015).

- Terremoto de 7.8° en la escala de Richter (2016)
Estos 4 eventos son considerados una posible causa del elevado nivel de in-
certidumbre, ya que han provocado que la inversion, tanto nacional, asi como
extranjera, disminuya considerablemente, y que el pais llegue incluso a en-
contrarse en situaciones de recesion econémica (Pozo , 2019). Por otro lado,
segun la Cdmara de Industrias y Produccion, para el 2011, el Riesgo Pais del
Ecuador se encontraba situado como el segundo mas alto de América Latina,
lo cual generd una obvia contracciéon en inversiones y una elevacién en las
tasas de interés en caso de querer adquirir financiaciéon extranjera.

Por otro lado, este tipo de eventos promueve un aumento en la incerti-
dumbre, més aun en la incertidumbre del mercado laboral, la cual, segun
Naciones Unidas, es uno de los 8 obstaculos al Desarrollo Sostenible para
América Latina (Naciones Unidas, 2019). La probabilidad de perder o no
encontrar un empleo, segun varios estudios, por ejemplo, Tejeda & Burgos
(2020), Tomas, Gutierrez , & Fernandez (2017) y Llosa (2017), es una de las
cuestiones ma influyentes en el bienestar de una persona, lo cual puede re-
percutir indiscutiblemente en su comportamiento a nivel social. Por lo tanto,
los contextos de incertidumbre corresponden elementos relevantes para el
analisis y el entendimiento de la dindmica econémica de un pais.

MATERIALES Y METODOS

En este trabajo, se estima la relacion entre los indicadores de incertidumbre
de la economia ecuatoriana y los principales elementos de la demanda agre-
gada interna. Se plantea como variables dependientes, el consumo agregado
de los hogares, la inversién total de las empresas y el gasto publico de gobier-
no. La informacién se encuentra disponible en las bases de datos del Banco
Central del Ecuador (expresadas en cientos de millones de ddélares). El pe-
riodo de andlisis corresponde 2008-2021, y se emplean datos mensuales. En
efecto, no se consideran los ultimos periodos, con el fin de tratar de reducir
el sesgo en las estimaciones, generadas por el efecto del covid19.

Por otro lado, las variables independientes del modelo corresponden tres
indicadores especificos, los cuales miden la incertidumbre en tres agentes
de la economia del pais: indice de Confianza de Consumidor (ICC), indice de
confianza de La empresa (ICE) y el riesgo pais (R). E1 ICC es un indicador que
puede tomar valores entre 0 y 100. Siendo O un estado en donde se refleja una
total desconfianza por parte de los consumidores, y 100 el extremo opuesto,
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un alto grado de confianza. El indicador se construye con informaciéon de
tres aspectos relevantes: consumo del hogar, situacién econémica del hogar
y situacién econdémica del pais, y los datos se recogen a través de la Encuesta
Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), del instituto nacio-
nal de estadisticas y censos (INEC). Cabe resaltar que, a partir de 2021, la
metodologia de célculo del ICC, cambio, por lo cual resulta relevante tomar
solo hasta este periodo, con el fin de no incluir medidas no comparables.

El segundo indicador es el indice de confianza de la empresa (ICE). El
ICE es un indicador que agrega las expectativas de los empresarios de cua-
tro sectores productivos del pais (Industria, Comercio, Servicios y Construc-
cién). Este indicador determina la confianza de los empresarios en los distin-
tos, y principales, sectores del pais, y permite conocer la visiéon que tienen
sobre la situaciéon de su negocio. Los datos para construir este indicador son
recogidos a través de una encuesta que se realiza a los empresarios!, diri-
gentes de empresas en los sectores antes mencionados, durante los ultimos
10 dias de cada mes.

Finalmente, el ultimo indicador de incertidumbre incluido en el analisis
es el riesgo pais (R). El riesgo pais es una medida que evalia posibilidades de
un pais de no cumplir, en los términos acordados, con el pago de su deuda ex-
terna. En la préactica, el riesgo pais se calcula con el método EMBI (Emerging
Markets Bond Index), creado por la firma internacional JP Morgan Chase, y
da seguimiento diario a una canasta de instrumentos de deuda en ddlares
emitidos por distintas entidades (Gobierno, Bancos y Empresas) en paises
emergentes. A través de este método, el riesgo pais representa la diferencia
entre las tasas de interés que pagan los bonos emitidos “en délares” por pai-
ses subdesarrollados, como el Ecuador, y las tasas de interés de los bonos del
tesoro de Estados Unidos, considerados “libres de riesgo.” Para evaluar la
dindmica de este indicador, los datos diarios se comprimen en un promedio
mensual.

Modelo empirico

El trabajo realiza un analisis descriptivo de la dindmica de los indicadores de
incertidumbre de la economia: ICC, ICE y R, y los componentes de la deman-
da interna: Consumo, Inversion y Gasto Publico. En esta parte, se incluyen
pruebas estadisticas de comparacién de medias (prueba t de student), con el
fin de verificar si los crecimientos, o variaciones, de estos indicadores, han
sido estadisticamente significativos durante el periodo de evaluacion (esta-
blecer la tendencia). Asimismo, se analiza su valor medio y el grado de varia-
cién que han mostrado en los ultimos afios, haciendo énfasis en los periodos
post pandemia covid19.

! Para mas detalles sobre el calculo especifico del indicador, revise el siguiente enlace: https://
contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/NotaMetodo-
logicalCE.pdf
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En segundo lugar, se estiman tres modelos de rezagos distribuidos con la
informacion de las variables expresadas en términos temporales. Matemati-
camente, los modelos se plantean de la siguiente forma:

lTlCt == ﬁo + ﬁllnCt_l + ﬁzlnPIBt_l + ﬁ31CCt_1 + ﬁ41nICEt_1 + ﬁslnRt_l + ui
Inl;, = ay + a1InC;_1 + a,InPIB;_; + a3InlCCi_; + a,InICE;_ + aslnR;_; + v;

InG; = vy + y1InCi_; + ¥,InPIB;_; + y3InlCCi_1 + y4InICE,_; + ysInR,_; + 1;

En donde InC, Inl, y InG, son las variables dependientes que representan el
logaritmo natural® de los componentes de la demanda interna del pais, en el
periodo t. Esta variacién estd explicada por las transformaciones logaritmi-
cas de los elementos del PIB InC,_,InG,,Inl_, en el periodo anterior (t-1). Adicio-
nalmente, para ajustar las estimaciones, se agregan los primeros rezagos de
cada una de las variables dependientes (InICC,_, y InICE, ). u,y v, son los errores
de cada modelo, los cuales se asumen i.i.d. Las ecuaciones se estiman usando
minimos cuadrados generalizados (MCG).

Los B, a, y y, de los modelos, son los parametros de correlaciones entre
las variaciones de los componentes del pib y los indicadores de incertidum-
bre (confianza) de los consumidores, los productores y los agentes externos.
A través de MCG, se obtienen los estimadores respectivos. Los resultados se
presentan en la siguiente seccion.

RESULTADOS

La figura 1 muestra la dindmica mensual de los tres indicadores de incer-
tidumbre. La informacién se presenta desde 2008 hasta 2021. Es decir, la
figura muestra una visién general, de largo plazo, de la evolucion del nivel de
incertidumbre en el pais. Por el lado del ICC, los datos muestran una tenden-
cia mensual creciente hasta finales de 2013. Luego, el indicador sufre una
caida considerable, la cual coincide con las caidas del precio del petroleo y el
inicio de los ajustes fiscales en la economia del pais.

Por su parte, en todo el periodo, el ICE muestra una clara tendencia cre-
ciente, lo cual sugiere una mayor estabilidad en el nivel de confianza em-
presarial, al menos en los principales sectores del pais. A partir de 2015,
se observa un estancamiento en esta dindmica, sin embargo, a partir de
2018, nuevamente se observa una ligera tendencia a crecer. Finalmente, aun-
que parezca poco comun, el promedio diario de cada mes del riesgo pais, en
el largo plazo, ha mostrado un alto grado de estabilidad, alcanzado niveles

2 Es importante recordar que la transformacion logaritmica permite suavizar las series de tiem-
po, ademas que permite interpretar los estimadores como variaciones porcentuales de la va-
riable dependiente, desarrolladas ante variaciones de las variables independientes.

3 Estos ajustes no se muestran en el modelo matematico, pero se especifica para conocimiento
del lector.
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de crecimiento marcados en tres periodos especificos: entre septiembre de
2008 y enero 2010, entre septiembre 2014 y septiembre 2016, y entre enero

2020 y mayo 2021. Este ultimo, siendo provocado, entre otros factores, por la
llegada de la pandemia.
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Figura 1: Dindmica de los indicadores de incertidumbre del pais.
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Los autores

Por otro lado, la tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas de los tres
indicadores. En la ultima columna de la tabla, se muestra el valor p de la
prueba de significancia, para sus respectivas tasas de crecimiento. El pro-
medio mensual del ICC es menor a 50, lo cual describe un contexto de baja
confianza por parte de los consumidores. Si bien en el 2015, el ICC tuvo una
caida considerable, en términos estadisticos, la tasa de crecimiento no es
relativamente significante. Es decir, si bien el ICC tiene una tendencia cre-
ciente entre 2008 y 2015, la caida que sufre en ese periodo, hace que la tasa
de crecimiento, en términos promedios, sea estadisticamente insignificante.

Tabla 1: Estadistica descriptiva de indicadores de incertidumbre

INDICADOR MEDIA DESVIACION ESTANDAR NIVEL DE SIGNIFICAN-
CIA

ICC 38,96 5,31 0,747

ICE 966,83 396,80 0,000

RP 1043 852,19 0,288

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracién: El autor

Por su parte, los resultados indican que las tasas de variaciones del ICE si
son estadisticamente significativas. Es decir, el nivel de confianza del sec-
tor empresarial (al menos en los sectores que componen el indicador), han
mantenido una tendencia creciente. En otras palabras, la incertidumbre se
ha reducido en este caso. Esto puede ser un elemento relevante, debido a
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que las exportaciones del pais, especificamente del sector no petrolero, se
han visto mejoradas en los ultimos afios. Es probable que este aumento en la
confianza de los productores, determine en cierta medida, estos otros resul-
tados econdémicos.

Finalmente, el promedio mensual del riesgo pais, en el periodo de anali-
sis, alcanza los 1043 puntos base. En términos relativos, este nivel resulta
alto y muestra el grado de incertidumbre y desconfianza que refleja el pais,
sobre todo a los agentes externos y, en especial, a los inversionistas. Si bien
en la actualidad, este indicador ha sufrido una reduccién considerable, su
desviacién estandar (852,9) muestra un alto nivel de volatilidad, generalmen-
te, con tendencia a aumentar de manera acelerada. No obstante, estas varia-
ciones en cortos periodos de tiempo, no reflejan niveles estadisticamente sig-
nificativos, lo que se podria interpretar como una caracteristica estructural
de la economia ecuatoriana.

Por otro lado, la figura 2 muestra la dindmica de las tasas de crecimiento
de los componentes de la demanda interna del pais: consumo, inversion y
gasto publico. Los resultados muestran que, de los tres elementos, la inver-
sién de las empresas es la variable con mayor volatilidad, teniendo tasas de
crecimiento positivas y muy elevadas entre 2008 y 2014, y tasas negativas y
muy bajas entre 2015 y 2021. No obstante, el consumo de hogares, asi como
el gasto publico y la inversidn, tienen una tendencia decreciente en su tasa
de crecimiento. Es decir, los datos muestran una desaceleracion econémica,
lo cual es mas notorio a partir de 2015. Incluso, los datos muestran la caida
que tuvieron estos elementos en el 2020, como resultado de la llegada de la
pandemia de covid19. Es importante resaltar que, de los tres elementos de
la demanda internar, el que muestran menos variacion en su crecimiento, es
el consumo de hogares, evidenciando nuevamente que es un factor muy rele-
vante para la economia de cualquier pais.
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Figura 2: Dindmica de los componentes de la demanda interna
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Los autores
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Por otro lado, la tabla 2 muestra los resultados de las estimaciones de los
modelos descritos previamente. En cada columna, se describe la variable
dependiente empleada en la estimacién. Las filas muestran las variables in-
dependientes con sus respectivos estimadores de correlacion.

Tabla 2: Resultados de las estimaciones

CONSUMO GASTO PUBLICO INVERSION

ICC (t-1) 0.0433 0.0112% -0.1580
(0.1062) (0.1393) (0.2469)
ICE (t-1) 0.2363 0.2290 1.0705%*
(0.2203) (0.1756) (0.4588)
RP (t-1) -0.0683** | -0.0645*** -0.1209***
(0.0295) (0.0156) (0.0341)
Rezago (t-1) | 0.9789*** | 0.5326%** 0.8804***
(0.1235) (0.1294) (0.1366)
Pib (t-1) -0.2449* | 0.3169** -0.1709
(0.1218) (0.1436) (0.2860)
T -0.0346 -0.0890** -0.0193
(0.0326) (0.0418) (0.0872)

Nota: Errores estandar robustos en paréntesis.
* Nivel de significancia al 10%. **Nivel de significancia al 5%. ***Nivel de
significancia al 1%.

Las estimaciones muestran que, de los tres indicadores de incertidumbre, el
riesgo pais, que es el elemento de confianza de los agentes externos, tiene
una correlacion negativa y significativa respecto de la variacion de los tres
elementos de la demanda: consumo, gasto publico e inversién. Es decir, para
un pais dolarizado como el Ecuador, el grado de incertidumbre de los agen-
tes externos puede ser un elemento muy relevante para la composicién de
los elementos del pib, mucho mdas para el consumo, segun los resultados. Por
otro lado, un resultado interesante es que el grado de incertidumbre de los
consumidores altera positiva y significativamente el gasto publico. Es decir,
mayores niveles de incertidumbre en los consumidores se relacionan de ma-
nera positiva con mayores niveles de gasto publico. Una posible explicacion
para este resultado son las fuertes campanas, criticas y observaciones sobre
el actual problema de déficit que mantiene el gobierno central.
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CONCLUSIONES

La incertidumbre es un elemento clave en las decisiones individuales y colec-
tivas en cualquier sociedad, sin embargo, las economias en desarrollo suelen
padecer de niveles muy altos de incertidumbre, lo cual motiva a reflexionar
las consecuencias y efectividad de las politicas en este contexto. Mayores
niveles de incertidumbre generan efectos directos en la demanda y oferta de
los mercados, lo que se ve reflejado en una lenta dindmica del crecimiento
economico. La evidencia empirica sugiere mayores niveles de incertidumbre
en paises en vias de desarrollo. En Ecuador, a lo largo de su historia, los ni-
veles de corrupcion, el mal manejo de la politica publica, y la inseguridad en
general, han creado un entorno de gran incertidumbre, tanto para consumi-
dores, productores, y mas aun, para los agentes externos.

En términos generales los indicadores de confianza del pais denotan un
grave problema estructural, que puede convertirse en una barrera para la
aplicacion de politicas que logren un desarrollo en los elementos clave de
la demanda interna: inversién, consumo y gasto publico. Asimismo, en una
economia dolarizada, las relaciones internacionales, y sobretodo, el grado de
confianza del sector externo es clave para dinamizar la economia. Los re-
sultados del estudio contribuyen con evidencia empirica para una discusion
mas precisa respecto de como se puede mejorar el entorno de dinamismo
comercial y social del pais.
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