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 n el presente estudio, en primera instancia, se buscó identificar 
las variables relevantes que han afectado el saldo de la balan-
za de pagos de Ecuador y Colombia; y posteriormente, abordar 

cuestiones referentes a su sostenibilidad y solvencia, cuyos niveles óp-
timos permitirán cumplir con las obligaciones externas de cada econo-
mía. Metodológicamente, se lleva a cabo un análisis de la evolución y 
comportamiento de ciertas variables macroeconómicas, a través de di-
versos indicadores propuestos y, por medio de la restricción presupues-
taria intertemporal, se obtiene un nivel de saldo comercial óptimo de la 
balanza de pagos necesario para lograr su solvencia y sostenibilidad. Los 
resultados obtenidos evidencian que los países objeto de estudio, bajo 
ciertos escenarios y con tasas de crecimiento positivas del PIB, su balanza 
de pagos puede ser sostenible. Sin embargo, dicha sostenibilidad está 
condicionada a la participación de las remesas, inversión extranjera di-
recta y, en algunos casos, a la intervención del sector turístico. Además, 
a medida que los plazos de vencimiento de la deuda son más cortos, los 
países corren el riesgo de no cumplir con sus obligaciones. 

Palabras clave: balanza de pagos, cuenta corriente, deuda exter-

na, sostenibilidad
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2. Abstract

n the present study, in the first instance, it was sought to identify 
the relevant variables that have affected the Balance of Payments 
in Ecuador and Colombia, and subsequently, to address issues 

related to their sustainability and solvency, the optimal levels of which 
will allow compliance with the obligations externalities of each economy. 
Methodologically, an analysis of the evolution and behavior of certain 
macroeconomic variables is carried out through various proposed indi-
cators and, through the intertemporal budget restriction, the optimal le-
vel of trade balance of the balance of payments necessary to achieve 
its solvency and sustainability. The results show that the countries under 
study, under certain scenarios and with positive GDP growth rates, their 
balance of payments can be sustainable. However, such sustainability is 
conditional on the participation of remittances, foreign direct investment 
and in some cases the intervention of the tourism sector. Furthermore, 
as debt maturities become shorter, countries run the risk of not meeting 
their obligations.

Keywords: balance of payments, current account, external debt, 
sustainability
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3. Introducción

 
a balanza de pagos es el único instrumento sintetizado que permi-
te examinar la situación de la economía desde una perspectiva del 
sector externo. En ella se incluyen cuentas útiles para su análisis 

y posterior diseño de políticas económicas (Banco Central del Ecuador 
[BCE], 2007). Además, por medio de este registro contable, se puede 
identificar y/o corregir los desequilibrios temporales y estructurales a los 
que se enfrenta una determinada economía; sea por causas externas, 
internas o una combinación de ambas (Rozenberg, 2000).

La mayoría de los países en desarrollo han enfrentado las con-
secuencias de estos desequilibrios externos, los cuales, en una primera 
etapa, se presentan a través de elevados déficits de la cuenta corriente 
de la balanza de pagos (Carrizo, 2006). En ciertas ocasiones, estos de-
ben financiarse mediante entradas de capital extranjero, por ejemplo, 
por deuda externa, que podrían conducir a problemas en la atención de 
su servicio. En otras ocasiones, estos desbalances en la cuenta corrien-
te pueden generar incertidumbre y dificultades temporales de liquidez 
externa desencadenando un desajuste macroeconómico (Servicio de Es-
tudios de la Caixa, 2011). Adicionalmente, Obstfeld (2017) señala que 
si estos desequilibrios son persistentes, pueden evidenciar síntomas de 
distorsiones en la economía nacional reduciendo su crecimiento.

En vista del impacto que tarde o temprano se puede presentar, 
se requiere conocer la fuente de estos posibles desequilibrios. Krugman 
(1995), por su parte, argumenta que analizar la sostenibilidad de la balan-
za de pagos, tanto a mediano y largo plazo, es un punto clave para para 
comprender la vulnerabilidad externa de los países.

Uno de los desafíos al que se enfrentan las economías de América 
Latina es a un escenario externo poco favorable en términos de creci-
miento y comercio mundial (CEPAL, 2019), en donde la fragilidad del 
sector externo, las tensiones comerciales constituyen riesgos latentes 
para la sostenibilidad de la balanza de pagos (Castellanos et al., 2013); 

L
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por lo cual, y como lo puntualizan Arena y Tuesta (1999), todo esto ha 
sido percibido como un problema latente por parte de los agentes eco-
nómicos. 

Precisamente, los formuladores de política tienen como objetivo 
primordial determinar si la senda que se persigue es considerada como 
“sostenible” en el mediano y largo plazo (Tobar-Silva, 2006); es decir, 
como lo señalan Vera y Bocca (2004), es necesario comprobar si los paí-
ses cuentan con los recursos suficientes para cumplir con el pago de sus 
obligaciones externas, pero sin comprometer su solvencia y nivel de ac-
tividad económica. Su no cumplimiento se traduciría en una situación de 
moratoria, involucrando costos en términos de reputación, desconfianza 
interna y, sobre todo, externa, originando la pérdida de acceso a los mer-
cados internacionales de capital (Fernández, 1999).

Por consiguiente, este tema es complejo, puesto que no solo se 
requiere conocer la dinámica de los principales agregados macroeco-
nómicos para determinar la capacidad de pago de un país en el futuro, 
sino que además es necesario analizar si es posible responder a los des-
equilibrios de la economía y, al mismo tiempo, alcanzar un crecimiento 
sostenible a largo plazo (Rodas y Sarmiento, 2016).

Con estos antecedentes, el objetivo central de este trabajo es 
identificar las variables más relevantes que han afectado el saldo de la 
balanza de pagos de Ecuador y Colombia; además de analizar cuestiones 
referentes a su sostenibilidad y solvencia durante el periodo 2000-2019. 
Las preguntas que se resolverán son: ¿Es sostenible la balanza de pagos 
de acuerdo a los indicadores propuestos? ¿Cuál es el nivel de saldo co-
mercial óptimo requerido para cumplir con las obligaciones externas de 
cada economía, medido a través de la simulación de la condición de la 
solvencia intertemporal?
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4. Marco Teórico Base

 
ntuñano y Gallego (2009) señalan ocho principales causas suscep-
tibles de generar un desequilibrio exterior en un país: i) insuficien-
cias en la dotación de factores y la dependencia tecnológica de 

las importaciones; ii) insuficiente participación en la división internacional 
del trabajo y la especialización de un país en productos de bajo valor 
agregado y de demanda decreciente, lo que dificulta la progresión de 
sus exportaciones; iii) desajuste cíclico de la economía de un país respec-
to de los países de su entorno; iv) insuficiente nivel de estabilidad del 
capital extranjero a largo plazo o su escasa adaptación al nivel tecnoló-
gico requerido por el país de origen; v) inestabilidad financiera a corto 
plazo; vi) el nivel insuficiente de reservas internacionales; vii) escasez de 
las ayudas internacionales para contrarrestar las salidas de capital extran-
jero a corto plazo y los excesivos condicionantes de la ayuda financie-
ra internacional; y, viii) pérdida de competitividad exterior, ya sea como 
consecuencia del menor crecimiento de la productividad real respecto 
del entorno o la apreciación de la moneda nacional.1

Baharumshah et al. (2003), Chen (2011a), Rinaldi y Pistoresi 
(2014) entre otros, mencionan que la cuenta corriente es el compo-
nente principal de la balanza de pagos. En dicha cuenta, los países 
reflejan su desempeño económico, siendo este un indicador clave para 
evaluar su crecimiento. De manera que su sostenibilidad es un campo 
de interés, un foco de investigación y de debate político. Por esta razón 

1  De igual forma y dado un determinado desequilibrio exterior de un 
país (por ejemplo, en la balanza comercial), las tres opciones básicas posibles 
de política económica serían las siguientes:  compensar el desequilibrio en unas 
partidas de las balanzas por cuenta corriente o de capital con otras de los mis-
mos grupos; compensar el desequilibrio por cuenta corriente y de capital con 
entradas de recursos financieros exteriores a largo plazo, que suplementen el 
ahorro nacional de forma estable y permitan por tanto un mayor nivel de inver-
sión real; financiar a corto plazo el desequilibrio mediante entrada de préstamos 
o, en su caso, vía reducción de reservas exteriores, si el nivel inicial de estas es 
suficiente (Antuñano y Gallego, 2009).

A
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han surgido diversos criterios teóricos para su definición. Por ejemplo, 
Milesi Ferretti y Razin (1996) distinguen tres conceptos vinculados di-
rectamente que a veces pueden confundirse: i) la solvencia de un país 
deudor; ii) la sostenibilidad de los desequilibrios de cuenta corriente; 
y, iii) los desequilibrios excesivos de cuenta corriente. En este senti-
do, como lo explican Shastri et al. (2018), la solvencia se define por 
la restricción presupuestaria intertemporal, en donde el valor presente 
esperado de los excedentes comerciales futuros deberá ser igual a su 
endeudamiento actual. Es decir, constituye la capacidad que tiene una 
economía para cumplir con sus obligaciones externas. Por otro lado, la 
sostenibilidad va más allá, implica que la continuación de la política ac-
tual en un futuro indefinido no debería comprometer dicha restricción 
presupuestaria. En pocas palabras, la solvencia externa es una condi-
ción necesaria para alcanzar la sostenibilidad, pero no una condición 
suficiente (Donoso y Martín, 2011).

Wu et al. (1996) mencionan que los déficits temporales de la 
cuenta corriente no son necesariamente perjudiciales, ya que revelan la 
reasignación de capital a países en donde puede ser más productivo. 
Adicional a esto, en línea con Hakkio y Rush (1991) y Taylor (2002), este 
déficit debería ser una preocupación cuando a través del tiempo, se vuel-
ve mucho más grande y persistente, pudiendo obstaculizar la capacidad 
del país para cumplir con sus obligaciones financieras externas y gene-
rando ciertos efectos desfavorables en la economía nacional. En la prác-
tica, especificar si es o no sostenible es una tarea bastante complicada 
(Tobar-Silva, 2006). Primordialmente porque es un concepto dinámico y 
depende de la evolución de muchas variables en el horizonte temporal 
previsible (Arena y Tuesta, 1999).

En suma, varios enfoques en la literatura han abordado el tema 
por medio de simulaciones y hasta enfoques econométricos, en donde 
el análisis se reduce a la prueba de una hipótesis (Villareal, 2017). Por 
ejemplo, en el modelo estático de Mundell (1963), ante una expansión 
de la demanda agregada, se asume que la cuenta corriente presentaría 
un déficit. Según el modelo, mediante una combinación de la tasa de 
interés doméstica e ingreso, se equilibrarían simultáneamente los mer-
cados de bienes y del dinero, y la balanza de pagos. Pero su principal 
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limitación radica en que analiza únicamente efectos de corto plazo (Fer-
nández, 1999).

Entre los modelos dinámicos, sobresalen aquellos con referen-
cia en la restricción presupuestaria intertemporal (Obstfeld & Rogoff, 
1995), destacándose, por un lado, el modelo basado en la suavización 
del consumo y el modelo de Hakkio-Rush-Husted (1991; 1992), analiza-
do desde un punto de vista econométrico; y por el otro lado, aquel que 
parte de la identidad contable que define a la cuenta corriente como la 
variación de activos externos netos, analizándolo por medio de estima-
ciones, bajo distintos escenarios, del saldo comercial que garantizaría 
su sostenibilidad.

El modelo intertemporal de cuenta corriente basado en la sua-
vización del consumo vinculado con Campbell (1987) y utilizado por 
Ghosh y Ostry (1995), Cashin y McDermott (1998), Shibata y Shintani 
(1998) y Arena y Tuesta (1999) explican que bajo un elevado grado 
de movilidad de capitales, la cuenta corriente debería recurrir como 
amortiguador ante variaciones o shocks en la producción, la inversión 
y el gasto de gobierno, en el cual el valor presente descontado de 
los saldos comerciales futuros, debe ser compensado por los activos o 
pasivos externos netos iniciales. Aquí se examina la diferencia entre la 
situación actual y la situación observada y la situación generada por el 
modelo (escenario óptimo simulado), la cual debe ser estacionaria para 
que la cuenta corriente sea sostenible.

En cambio, el modelo sugerido por Hakkio y Rush (1991) y Hus-
ted (1992), utilizado por Leachman y Thorpe (1998), Arize (2002), Baha-
rumshah et al. (2003) y Zambrano y Avellán (2005) entre otros, prueba la 
cointegración de una relación entre exportaciones e importaciones más 
pagos de intereses en el extranjero. Puesto que la condición necesaria 
para que la economía cumpla con su restricción presupuestaria inter-
temporal dependería de una estructura de error estacionario, en donde 
los flujos entrantes y salientes nunca se desviarían extremadamente. 

Adicional a ello, el Modelo de Solvencia Intertemporal propues-
to por Obstfeld y Rogoff (1996) y empleado por Fernández (1999), Vera 
y Bocca (2004), Hernández (2007), entre otros, a diferencia de los mode-
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los econométricos, según lo explican Azofeifa et al. (1997), es un modelo 
que permite cuantificar el nivel de saldo comercial necesario para cum-
plir la condición de solvencia. Luego, estos resultados son probados a 
través distintos escenarios para establecer la solvencia de la economía.
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5. Revisión de Literatura

ara Ventura (2001), Cooper (2001), Mann (2002), Chen (2011b), 
Amba et al. (2017), Putri et al. (2018), Abbasoğlu et al. (2018), 
Shastri et al. (2018), entre otros, los estudios empíricos sobre la 

sostenibilidad de la balanza de pagos han atraído la atención tanto de 
académicos como de políticos en las últimas décadas, motivados por los 
grandes déficits en cuenta corriente presentados a partir de la década 
de 2000. La crisis latinoamericana, entre otros fenómenos presentados 
tanto en países desarrollados como en desarrollo, han causado su estu-
dio a partir de un enfoque en la restricción presupuestaria intertemporal 
(Bajo-Rubio et al., 2014; Dissou & Nafie, 2019).

    La mayor parte de investigaciones han examinado la mencio-
nada sostenibilidad, mediante el uso de enfoques econométricos. Por 
ejemplo, Holmes et al. (2011), quienes basados en pruebas de raíz uni-
taria y test de cointegración, concluyen que la cuenta corriente de Es-
tados Unidos es sostenible. Resultados contradictorios a los obtenidos 
por Chen (2011b), quien menciona en sus hallazgos que, a la larga dicha 
cuenta es insostenible.

    Por otro lado, Sahoo et al. (2016), a través de un enfoque com-
binado de cointegración, propuesto por Bayer y Hanck (2013), examinan 
la relación a largo plazo entre exportaciones e importaciones de bienes 

y servicios, más los pagos de intereses para los países de China e India. 

Ellos obtienen que para China, la relación planteada cointegra, es decir, 
existe sostenibilidad a largo plazo. En el caso de India, deducen que la 
cuenta corriente del país no es sostenible a largo plazo. Singh (2017) 
analiza con un modelo de datos de panel balanceado la sostenibilidad 
de los déficits de cuenta corriente en los países de la OCDE. Utilizando 
varios estimadores, se obtiene que los déficits en cuenta corriente son 
solo fenómenos a corto plazo y se equilibran con superávits futuros.

    En cuanto a economías latinoamericanas, Ordoñez et al. (2017) 
investigan la sostenibilidad de la cuenta corriente para Chile, Brasil, Co-

P



1
2

0
U

D
A

 A
K

A
D

E
M

 - P
E

N
S

A
M

IE
N

TO
 E

M
P

R
E

S
A

R
IA

L
. • R

E
V

IS
TA

 D
E

 L
A

 U
N

IV
E

R
S

ID
A

D
 D

E
L

 A
Z

U
A

Y
 

C
U

E
N

C
A

 - E
C

U
A

D
O

R
. • N

O
. 1

4
 • IS

S
N

: 2
6

3
1

-2
6

1
1

• 1
0

/2
0

2
4

lombia y México con base en las teorías planteadas por Hakkio y Rush 
(1991) y Husted (1992). Por medio de un modelo de corrección de error 
vectorial de umbral de dos regímenes, hallan una relación de largo plazo 
entre sus componentes. Chile y México evidencian una sostenibilidad 
fuerte asociado con un superávit en cuenta corriente. Sin embargo, Brasil 
y Colombia manifiestan una sostenibilidad débil justificada principalmen-
te por presentar un consistente déficit de largo plazo. 

 En el caso de Colombia, Portillo Riascos (2019) analiza la relación 
que existe entre la dinámica de los principales agregados de la balanza 
de pagos colombiana y su vulnerabilidad macroeconómica. Mediante 
un análisis descriptivo, así como también por un modelo de regresión y 
pruebas de cointegración, se afirma que la vulnerabilidad macroeconó-
mica se manifiesta en la inestabilidad de sus principales agregados. Las 
causas se derivan principalmente de los efectos de los shocks externos. 

Por otro lado, Bautista (2020) estima el efecto que tiene la tasa de 
cambio en las importaciones con su posible choque colateral en el déficit 
de la cuenta corriente de la balanza de pagos de Colombia. El principal 
resultado encontrado fue que los efectos de una depreciación del tipo 
de cambio, tienen efectos leves en el déficit en la cuenta corriente du-
rante los tres primeros meses, luego este choque se disipa a lo largo del 
tiempo. No obstante, y según la literatura encontrada, este déficit se aso-
cia en mayor medida en las elasticidades de demanda por importación 
y exportación, así como la capacidad productiva del país y el tamaño de 
las economías.

Soto (2020) y Reyes (2020) proponen que para enfrentar los efec-
tos derivados de la pandemia de Covid-19, se debe buscar acceso a 
recursos externos, sobre todo a bajo costo, además de alivio de servicios 
de la deuda. Todo esto protegería la balanza de pagos, especialmente su 
cuenta corriente para el caso de Colombia. 

Para Ecuador, tanto Fernández (2003) como Vera y Bocca (2004) 
realizan un análisis descriptivo del comportamiento histórico de los ru-
bros básicos del sector externo y sus indicadores de sostenibilidad, así 

como también la simulación de la Condición de Solvencia Intertemporal. 
También, encuentran que los persistentes déficits en la cuenta corriente 
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se deben principalmente por los desbalances en el sector comercial; y 
sugieren que estos deben ser corregidos mediante mecanismos de es-
tabilización.

Además, Alvarado Vélez (2014) refleja, a través del cálculo de al-
gunos indicadores del sector externo ecuatoriano, que durante el perío-
do 2006-2013, el país no está liberalizado completamente. Sin embargo, 
diversas políticas han impulsado su crecimiento económico. En suma, 
Villareal (2017), basándose en la tendencia de distintos componentes de 
la balanza de pagos, construye dos escenarios para simular diferentes 
situaciones. Las exportaciones no petroleras resultaron ser el componen-
te que refleja mayor estabilidad en su desempeño. Sin embargo, dicha 
balanza resultó ser insostenible, inclusive con un plazo de 20 años para 
el pago de la deuda. Igualmente sugiere que, según el número de años 
de plazo, dependerá el ajuste de puntos porcentuales del PIB en el saldo 
comercial.
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6. Diseño Metodológico 

 
ediante una sistematización de indicadores, se realizará un aná-
lisis por medio de cálculos de estadísticos descriptivos y tablas 
de las variables más relevantes para los países objeto de estudio. 

Esto nos permitirá conocer el comportamiento vinculado con posibles 
desequilibrios y fluctuaciones que influyan directamente con la sosteni-
bilidad de la balanza de pagos. Luego, con la definición de la cuenta co-
rriente como la variación de activos externos netos, a través del Modelo 
de Solvencia Intertemporal, desarrollado en Villareal (2017), basado en 
Obstfeld y Rogoff (1996) y mejorado por Fernández (2003) y De Gregorio 
(2007), se simularán distintos escenarios principalmente para determinar 
el nivel de saldo comercial requerido para alcanzar su sostenibilidad. Así 
se logrará solventar las obligaciones externas adquiridas, bajo un creci-
miento económico establecido y en diferentes periodos de tiempo.

Así, partimos de la ecuación de la cuenta corriente:

CCt+1=Bt+1-Bt=Yt+1+Gt+1rBt-Ct+1-It+1-           [1]

En donde CC es la cuenta corriente,  B el nivel de activos/pasivos 
externos netos,  Y el producto interno bruto, rB el rendimiento de la te-
nencia de activos externos netos, C el consumo, I la inversión, G el gasto 
público y t+n es el periodo de análisis.

La ecuación anterior se puede ampliar incluyendo la inversión ex-

tranjera directa y los componentes de la cuenta corriente resultando en:

                 

M
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IEDt+1, representa a la inversión extranjera directa, en las ecuaciones 
[3], [4], [5] se expresan las balanzas: comercial, de rentas y de transfe-
rencias corrientes, en donde  representa las remesas. Adicionalmente, 
incorporando la balanza de servicios:

       BSt+1=Turismo t+1                           [6]                                                                                                                                      

En donde Turismo t+1 es el turismo receptivo representado por la cuen-
ta viajes. 

El saldo de cuenta corriente puede expresarse como:

La ecuación [7] al ser definida como un déficit de cuenta corriente se 
obtiene que: 

        

Donde D representa deuda, que ha reemplazado a B. 

Haciendo que  , y 
despejando Dt+1 se deduce:    

                                                                                     [9]
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Dividiendo [9] para el producto interno bruto en t+1 y sabiendo 
que Yt+1=Yt(1+g):

                                                                  [10]

                       

Tenemos que si β=   es un factor de descuento, representa-
do por un ratio de la tasa de interés y del crecimiento del producto; y las 
letras minúsculas indican las variables respecto del producto la expresión 
anterior se puede reescribir como:

                                             [11]

Además, si partimos de una condición de solvencia externa, es 
decir, que el país no puede endeudarse indefinidamente para pagar el 
servicio de la deuda, se debe cumplir que el dt+1=0 , para esto despejan-
do dt la ecuación [11] sería:

                                    

                                               [12]

Esta ecuación permitirá calcular el flujo de divisas respecto del 
producto interno bruto, necesario para satisfacer la condición de solven-
cia intertemporal para un stock de deuda como porcentaje del producto, 
una tasa de interés, una tasa de crecimiento económico y un horizonte 
relevante de vencimiento de la deuda2. Descomponiendo zt+1 y despe-
jando para bct+1, la ecuación puede expresarse como:

2  Supuestos base: i) se habla de una economía pequeña, con un indivi-
duo representativo y con un horizonte temporal infinito; ii) la estructura de la 
deuda es homogénea; iii) la tasa de crecimiento de la economía y el costo del 
financiamiento se mantienen constantes; iv) se cumple la condición de solvencia 
externa; v) las relaciones deuda, Remesas, IED y Turismo sobre PIB se mantienen 
constantes.
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     [13]   

Resultando en el nivel de la balanza comercial requerido para ga-
rantizar la sostenibilidad externa de la economía. Esta ecuación evidencia 
el nivel de captación de remesas, IED demandadas y turismo receptivo 
necesario para aliviar las necesidades de divisas por la vía comercial, en 
donde mientras más altas sean, mayor será el déficit comercial admisible 
sin comprometer cuentas externas. El factor B demuestra que a medida 
que la tasa de interés supere a la tasa de crecimiento, dicho factor será 
más elevado y el valor presente de los ingresos intertemporales de divi-
sas será menor, resultando en un mayor saldo comercial requerido.
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7. Escenarios

ara poder determinar los distintos escenarios, se realiza un análisis 
de las medidas instauradas que afectan directamente a la balanza 
de pagos y sus componentes, principalmente a las importaciones 

y exportaciones, a lo largo del periodo determinado. Es así que se defi-
nen 3 escenarios distintos detallados a continuación: 

• Escenario base: constituye la tendencia manifestada en cada 

una de las variables a lo largo del tiempo.

• Escenario pesimista: constituye una situación en donde las 

cuentas externas presentan mayor presión, requiriendo un ma-
yor nivel de balanza comercial como porcentaje del PIB; así se 
observa un mayor nivel de deuda y de tasas de interés, con un 

menor nivel de IED, Remesas y Turismo. 

• Escenario optimista: constituye una mejora de la economía con un 
mayor nivel de Remesas, IED y Turismo, y una disminución de las tasas 
de interés como del nivel de la deuda, teniendo una mayor flexibilidad 
en cuanto al saldo de la balanza comercial como porcentaje del PIB.

Para la asignación de los valores que conforman cada escena-
rio, se parte inicialmente del cálculo de la tasa de crecimiento promedio 
anual del periodo analizado para cada una de las variables, definiendo 
así el valor base. Luego, para los valores de los dos escenarios restantes, 
se calcula el coeficiente de variación del periodo analizado y se le suma/
resta al valor determinado como base, obteniendo así las cotas superior 
e inferior de cada variable. 

En cuanto al valor del porcentaje del crecimiento económico es-
perado, se asignan tres posibles casos: en primera instancia, su valor 
promedio registrado durante el periodo de estudio, el mismo que se 
mantiene constante para los tres escenarios; luego, se obtiene un pro-

P



1
2

7
U

D
A

 A
K

A
D

E
M

 - P
E

N
S

A
M

IE
N

TO
 E

M
P

R
E

S
A

R
IA

L
. • R

E
V

IS
TA

 D
E

 L
A

 U
N

IV
E

R
S

ID
A

D
 D

E
L

 A
Z

U
A

Y
 

C
U

E
N

C
A

 - E
C

U
A

D
O

R
. • N

O
. 1

4
 • IS

S
N

: 2
6

3
1

-2
6

1
1

• 1
0

/2
0

2
4

medio geométrico de los 5 valores más altos y los 5 valores más bajos 
presentados durante el periodo de estudio para asignarlos tanto a un es-
cenario optimista y pesimista respectivamente; y por último, únicamente 
para un escenario pesimista, siendo una aproximación a un escenario 
post Covid-19, se establece un promedio del crecimiento económico es-
perado por el grupo de investigación ecuatoriano, noviembre de 2020 
para los próximos 6 años (2020-2025)3.

Posteriormente, para poder determinar la importancia de las 
fuentes alternativas de divisas y su influencia directa sobre la balanza co-
mercial, se plantea un análisis para cada escenario con una situación en 
la que no se cuente con IED, Remesas y Turismo. Todo esto se realizará 
con un plazo de la deuda de 10, 15 y 20 años, tomando como referencia 
a Fernández (2003).

Datos

Tabla 1

Variables para la estimación de escenarios

No. Variables No. Variables

1 Deuda Externa Total (% PIB) 5 Tasa de Crecimiento del PIB

2 PIB 6
Tasa de Interés Promedio de 
la Deuda Externa Total                      

3 Remesas (% PIB) 7
Plazo promedio para el 
pago de la deuda

4
Inversión Extranjera Directa 
(% PIB)

8
Turismo receptivo aproxima-
do por la cuenta Viajes (% 
PIB)

Nota. Tomado del Banco Central del Ecuador, Banco de la Repúbli-
ca-Colombia, Banco Mundial (2020), CEPAL (2019), FMI (2020). 

3  Ver anexo N° 1
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8. Resultados

continuación, se presentan los resultados, desde un punto de vis-
ta estadístico, de los principales indicadores identificados como 
claves para el estudio del desempeño de la balanza de pagos 

durante el periodo 2000-2019.

Tabla 2

Indicadores de Sostenibilidad de la Balanza de Pagos 2000-2019  
(Porcentajes)

Variable

Ecuador Colombia

Promedio
Desviación 
Estándar

Promedio
Desviación 
Estándar

Cuenta Corriente/
PIB

0,09 2,40 -2,67 1,64

Exportac. Totales /
PIB

26,34     4,29 16,58 1,24

IED/PIB 1,11 0,80 2,58 1,00

Remesas /PIB 4,24 1,53 1,90 0,56

Deuda Externa /PIB 36,96 14,94 31,23 8,34

Servicio de la  
Deuda/PIB

7,87 4,05 5,49 1,76

Turismo/PIB 1,47 0,37 1,17 0,27

Déficit Fiscal /PIB 0,81 3,59 1,50 1,35

A
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Variación del Tipo 
de Cambio Real

-2,01 8,62 0,48 8,05

Variación de los 
Términos de Inter-
cambio

2,16 9,82 2,63 9,57

Tasa de crecimiento 
promedio anual del 
PIB

3,37 2,54 3,81 1,72

Nota. Tomado de CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI (2020).                                                                       

    Los saldos en cuenta corriente de los países objeto de estudio, 
durante el periodo de análisis, se presentaron en su mayoría deficita-
rios, cuya tendencia se agudiza aún más después del periodo de crisis 
financiera de 2008, evidenciando así necesidades de capital extranjero 
o, en su defecto, del uso de activos de reservas para cubrirlos. A partir 
del 2015, se presentan déficits, pero en menores proporciones. En pro-
medio, como proporción del PIB, Colombia tiene una situación de déficit 
del 2,67%, mientras que Ecuador registra un superávit de un 0,09%.  

    De manera individual, en cuanto a las exportaciones en prome-
dio, como proporción del PIB, Ecuador presentó un valor de 26,34%, el 
cual, durante los primeros años, evidenció una tendencia creciente hasta 
llegar a su máximo en el año 2008, con un 34,16%. Sin embargo, en tér-
minos de millones de US$, las exportaciones para el año 2009 tuvieron 
un deterioro de dicha tendencia debido a la gran depresión en EEUU. No 
obstante, en 2016 se registra una nueva caída; a partir de ese entonces 
se observa un dinamismo de este componente. Para Colombia, la rela-
ción exportaciones sobre PIB alcanzó un 16,58%; sus porcentajes oscilan 
entre un 15% y 18% aproximadamente, salvo el año 2012 que presenta 
un 19,28%, siendo el valor máximo durante todo el periodo analizado.

Respecto a la IED, en promedio Colombia recibió la mayor in-
versión extranjera como porcentaje del PIB con un 2,58%, mientras que 
Ecuador tan solo recibió un 1,11%. Es importante examinar también el 
porcentaje de reinversión de utilidades, en donde, durante el año 2019, 
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Colombia mostró un 1,5% y Ecuador un 0,1%. Sin embargo, solamente 
Colombia mantiene casi el mismo porcentaje con respecto al año ante-
rior, demostrando la confianza sobre el país por parte de inversionistas.

Referente a las remesas como proporción del PIB en prome-
dio durante el periodo de estudio, Ecuador registró el valor más alto 
de 4,24%, mientras que Colombia registró un valor de 1,90%. Si bien, 
durante los primeros años (2000-2008), Ecuador lideraba este indicador 
(5,76%) principalmente por la constante salida de ecuatorianos al extran-
jero, cuyos destinos principales eran EEUU y España, así como también 
por la depreciación del dólar frente al euro, esta situación cambió en el 
año 2008; de esta forma, para el subperiodo 2010-2019, Ecuador regis-
tró un decrecimiento en la participación de las remesas en el PIB (2,85%).

Por otro lado, se encuentra la deuda externa como proporción del 
PIB, en donde porcentajes altos son indicativos de riesgo de la solvencia 
de un país. Es así que en promedio, durante los años 2000-2008, Ecua-
dor registró un valor de 47,34% y Colombia un 31,27%. Para el subpe-
riodo 2010-2019, Ecuador presentó en promedio un 29,15% y Colombia 
un 32,00%. Sin embargo, se debe tener presente que para el año 2019 
tanto Ecuador (48,68%) como Colombia (42,70%) llegaron a estar muy 
cerca del umbral del 50%, lo que se considera como un nivel adecuado; 
posterior a este se considera en riesgo la solvencia de dichos países. 

En lo referente, a la relación entre el servicio de la deuda externa 
por el pago de capital e intereses con el PIB, para el periodo 2000-2019, 
Ecuador registra en promedio un 7,87% y Colombia un 5,49%. Además, 
los países, para los años posteriores al 2010, evidencian una tendencia 
creciente, registrando Ecuador para el año 2019, un nivel del 12,36%, 
pudiendo llegar a tener impactos no deseados en la balanza de pagos, 
reflejando además la vulnerabilidad del sector externo de esta economía 
dolarizada. Colombia registro un 5,85%.  

Respecto al sector turístico crea encadenamientos económicos 
impulsando la economía, es así que en promedio, durante el 2000-2019, 
Ecuador registró un valor de 1,47% y Colombia el 1,17%. Colombia po-
see un sector turístico muy bien definido, mientras que Ecuador, aún no 
ha llegado a madurar este sector.
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Para el subperiodo 2000-2008, Ecuador presentó en promedio 
el superávit fiscal más alto, con un valor de 4,03% con respecto al PIB; 
mientras que Colombia evidenció un superávit fiscal del 2,16%. Situación 
contraria para el subperiodo 2010-2019, en donde Ecuador registra un 
déficit fiscal de 1,72%, mientras que Colombia mantiene su tendencia de 
superávit fiscal, pero en porcentajes más bajos (0,96%).

En suma, el análisis de sostenibilidad suele ser muy susceptible 
a variaciones en el tipo de cambio real; como se puede observar, en 
promedio se dio una apreciación del tipo de cambio real para Ecuador 
(2,01%), mientras que se depreció en el caso de Colombia (0,48%), du-
rante los años 2000-2019. Además, la variación de los términos interna-
cionales de intercambio fue relativamente más favorable en Colombia 
(3,63%) que en Ecuador (2,16%). 
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Determinación de los escenarios

Ahora bien, en cuanto a cada uno de los escenarios propues-
tos basados en los supuestos previamente detallados se obtuvo lo 

siguiente:4

Tabla 3

Cálculos para la elaboración de los escenarios (porcentajes)

Variable

Colombia Ecuador
Estimación Estimación

Base
Límite 

superior
Límite 
inferior

Base
Límite 

superior
Límite 
inferior

Tasa de  
Interés

5,25 7,27 3,23 5,25 7,27 3,23

Remesas (% 
PIB)

2,15 2,80 1,50 2,90 3,98 1,83

IED (% PIB) 4,95 6,53 3,36 1,12 1,94 0,30

Deuda (% PIB) 43,48 55,39 31,56 48,14 68,10 28,18

Crecimiento 
PIB constante

3,81 3,81 3,81 3,37 3,37 3,37

Crecimiento 
PIB promedio 

- 6,12 1,69 - 6,57 0,33

Crecimiento 
PIB post CO-
VID-19

- - 0,00 - -1,08

Turismo (% 
PIB)

1,81 2,24 1,38 2,13 2,69 1,58

   Nota. CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI (2020).                                                                                 

4   Ver anexo N° 1
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Análisis de Escenarios: Colombia

• Escenario Base: Con un crecimiento constante del PIB del 
3,81%, se establece que el nivel óptimo de la balanza comercial 
requerida es del 4,68% del PIB, con un plazo de vencimiento de 
10 años. Sin embargo, a medida que se incrementa dicho plazo, 
el nivel requerido es cada vez menor. Luego, al contar tanto con 
las remesas como con la inversión extranjera directa, se permite 
mantener déficits de 2,41% del PIB con un plazo de 10 años de 
vencimiento, a medida que dicho plazo incrementa, el déficit 
también lo hace. Este proceso se agudiza aún más con la par-
ticipación del turismo, llegando a soportar un valor del - 6,40% 
del PIB.

• Escenario Optimista: con un crecimiento de la economía del 
3,81%, el nivel óptimo requerido de la balanza comercial recae 
en un superávit. Sin embargo, al tener la participación tanto de 
remesas como de inversión extranjera directa, así como también 
del turismo, los niveles requeridos se revierten en altos déficits. 
Estimándose que para un periodo de 20 años, alcanzaría un va-
lor de hasta un -10,09% del PIB. Al trabajar con un crecimiento 
del PIB del 6,12%, es decir, casi el doble del valor anterior, los 
niveles de déficit permitidos son similares, admitiendo un nivel 
del -10,41% del PIB para un mismo periodo de vencimiento con 
un endeudamiento externo del 31,56% del PIB en ambos casos.

• Escenario Pesimista: con una tasa de crecimiento del 3,81% del 
PIB es necesario alcanzar superávits en el saldo de la balanza 
comercial. En este caso serán superiores a los dos escenarios an-
teriores. Con la participación de las remesas, inversión extranjera 
directa y turismo se permitirían déficits durante 15 y 20 años pla-
zo de vencimiento de la deuda. Al utilizar tasas más bajas de cre-
cimiento, como del 1,69% y sin un crecimiento económico para 
un periodo post Covid-19, la sostenibilidad de la balanza de pa-
gos requiere de un nivel positivo de su balanza comercial. Salvo 
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con la participación de los tres rubros de ingresos, se permite 
llegar a obtener pequeños déficits para los 15 y 20 años plazo de 
vencimiento con una deuda externa del 55,39% del PIB.

Tabla 4

Simulación de escenarios: Colombia (Porcentajes)

Variables

SUPUESTOS

Escenario Base
Escenario  
Optimista

Escenario  
Pesimista

Balanzas/Años 
de plazo de ven-
cimiento

10 15 20 10 15 20 10 15 20 

Crecimiento PIB 
constante

3,81 3,81 3,81

Balanza  
Comercial

4,68 3,23 2,50 4,68 3,23 2,50 4,68 3,23 2,50

Balanza Comer-
cial Rem-IED

-2,41 -3,87 -4,59 -2,41 -3,87 -4,59 -2,41 -3,87 -4,59

Balanza Comer-
cial Rem-IED-TUR

-4,22 -5,68 -6,40 -4,22 -5,68 -6,40 -4,22 -5,68 -6,40

Crecimiento PIB 
promedio

6,12 1,69

Balanza  
Comercial

2,70 1,67 2,70 1,67 2,70 1,67

Balanza Comer-
cial Rem-IED

-6,63 -7,66 -6,63 -7,66 -6,63 -7,66

Balanza Comer-
cial Rem-IED-TUR

-8,87 -9,90 -8,87 -9,90 -8,87 -9,90

Crecimiento PIB 
post COVID-19

0,00
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Balanza  
Comercial 

7,99 7,99 7,99

Balanza Comer-
cial Rem-IED

3,13 3,13 3,13

Balanza Comer-
cial Rem-IED-TUR

1,75 1,75 1,75

Nota. Tomado de CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI (2020).                                                                                       

Colombia, al igual que la mayor parte de los países en desarrollo, 
ha recurrido al ahorro externo en forma de un déficit estructural en la 
balanza comercial, manteniendo una tendencia negativa durante los últi-
mos años. En muchas ocasiones sus importaciones han sido superiores a 
sus exportaciones. Esto especialmente por la reducción de los precios de 
bienes básicos como el carbón, el café y el petróleo. A aquello se suma 
un incremento de las importaciones de materias primas, principalmente. 
Examinando con respecto al año 2019, se tiene un saldo del -6,31% del 
PIB, manteniéndose todos los supuestos constantes; bajo el escenario 
base, la balanza de pagos puede ser sostenible con la participación de 
las remesas, inversión extranjera directa y el turismo con un plazo de 
vencimiento de la deuda de 20 años. Adicionalmente, en un escenario 
optimista con una tasa de crecimiento del 3,81%, contando o no con la 
participación del turismo, lo será con un plazo de 15 y 20 años. Con una 
tasa de crecimiento superior (6,12%) también existiría dicha sostenibili-
dad, pero igualmente condicionada a la participación tanto de las reme-

sas, inversión extranjera directa, así como del turismo. 

Considerando el promedio 2000-2019 de saldo en la balanza 
comercial (-3,49% del PIB), la balanza de pagos es sostenible mante-
niendo todo lo demás constante, con una tasa de crecimiento del PIB 
del 3,81% y con un nivel de deuda que bordea el 43,48% del PIB, pero 
con la participación de los tres rubros que representan ingresos dentro 
de la economía planteada. Bajo una misma tasa de crecimiento, pero 
con un alivio de deuda (31,56% del PIB) se puede alcanzar la sostenibi-
lidad con la participación de las remesas e inversión extranjera directa, 
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contando o no con el turismo durante los años de plazo de vencimiento 
de la deuda proyectados. Similar proceso ocurre con un crecimiento del 
6,12% del PIB. 

Análisis de Escenarios: Ecuador

• Escenario Base: bajo un crecimiento del 3,37% de la economía, 
se establece que el nivel óptimo de la balanza comercial requeri-
da sería un saldo del 5,31% del PIB, con un plazo de vencimiento 
de 10 años. Sin embargo, a medida que se incrementa dicho pla-
zo, el superávit requerido es cada vez menor. Adicional a esto, al 
tener un aporte tanto de las remesas, de la inversión extranjera 
directa y del turismo, se permite mantener déficits dentro de 
dicha balanza como un - 0,85% del PIB con un plazo de 10 años 
y en mayor proporción a media que el plazo de vencimiento in-

crementa. 

• Escenario Optimista: De igual manera, con un crecimiento del 
3,37% de la economía, el nivel óptimo requerido de la balanza 
comercial sería un superávit. Sin embargo, al tener la participa-
ción tanto de remesas como de inversión extranjera directa, así 
como también del turismo los niveles requeridos se convierten 
en déficits, teniendo el valor más alto para un periodo de 20 
años de hasta un - 7,22% del PIB. A pesar de cambiar el nivel de 
crecimiento del PIB a un 6,57%, es decir, un porcentaje mucho 
más favorable, los niveles de déficit permitidos son similares al 
caso anterior, permitiendo un saldo del - 7,62% del PIB para el 
mismo periodo de vencimiento con un nivel de endeudamiento 

externo del 28,18% del PIB en ambos casos.

• Escenario Pesimista: con un nivel de deuda externa del 68,10% 
del PIB y con una tasa de crecimiento económico del 3,37%, 
0,33% y el -1,08% sería necesario llegar a mantener superávits. 
Estos se presentarán cada vez más elevados conforme se evi-
dencie un crecimiento económico mucho más bajo.
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Tabla 5

Simulación de escenarios: Ecuador (porcentajes)

Variables
SUPUESTOS

Escenario Base
Escenario Opti-

mista
Escenario Pesi-

mista
Balanzas/Años 
de plazo de ven-
cimiento

10 15 20 10 15 20 10 15 20 

Crecimiento PIB 
constante

3,37 3,37 3,37

Balanza Comer-
cial

5,31 3,70 2,89 5,31 3,70 2,89 5,31 3,70 2,89

Balanza Comer-
cial Rem-IED

1,29 -0,33 -1,13 1,29 -0,33 -1,13 1,29 -0,33 -1,13

Balanza Comer-
cial Rem-IED-
TUR

-0,85 -2,46 -3,26 -0,85 -2,46 -3,26 -0,85 -2,46 -3,26

Crecimiento PIB 
promedio

6,57 0,33

Balanza Comer-
cial

2,35 1,44 2,35 1,44 2,35 1,44

Balanza Comer-
cial Rem-IED

-3,56 -4,48 -3,56 -4,48 -3,56 -4,48

Balanza Comer-
cial Rem-IED-
TUR

-6,26 -7,17 -6,26 -7,17 -6,26 -7,17

Crecimiento PIB 
post COVID-19

-1,08

Balanza Comer-
cial 

10,35 10,35 10,35

Balanza Comer-
cial Rem-IED

8,23 8,23 8,23

Balanza Comer-
cial Rem-IED-
TUR

6,65 6,65 6,65

Nota. Tomado de CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI (2020).                                                                                       
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El Ecuador, durante algún tiempo, ha buscado mejorar el saldo 
de su balanza comercial, puesto que en años anteriores contrajeron deu-
das fuertes y realizaron ventas anticipadas de exportaciones petroleras; 
situación que se vio complicada aún más al tener una caída sustancial 
del precio de su producto principal de exportación. Análogo a esto, exa-
minando con respecto al año 2019, se tiene un saldo del 0,04% del PIB, 
manteniéndose todos los demás supuestos constantes con una tasa de 
crecimiento del 3,37% del PIB se puede lograr la sostenibilidad con la 
participación de las remesas e inversión extranjera directa, contando o 
no con el turismo en los escenarios base y optimista. Con un crecimiento 
mayor, 6,57% del PIB, se alcanzará dicha sostenibilidad, contando igual-
mente con la participación de las remesas e inversión extranjera directa, 
pero con o sin el rubro del sector turístico a lo largo de los tres plazos de 
vencimiento de la deuda externa.

Si se analiza con respecto al saldo comercial promedio presenta-
do dentro del periodo de estudio (-1,28% del PIB), la balanza de pagos 
es sostenible manteniendo todo lo demás constante, con una tasa de 
crecimiento del 3,37% del PIB y con una deuda externa que bordea el 
48,14% del PIB, pero con la participación de los tres rubros que repre-
sentan ingresos dentro de la economía planteada durante los 15 y 20 
años de plazo de vencimiento. Bajo una misma tasa de crecimiento, pero 
con un alivio de deuda (28,18% del PIB), se puede lograr la sostenibili-
dad con la participación de las remesas e inversión extranjera directa, 
contando o no con el turismo durante los años de plazo de vencimiento 
de la deuda proyectados. Similar proceso ocurre con un crecimiento del 
6,57% del PIB.
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9. Discusión

ediante la sistematización de indicadores, se obtuvo que los sal-
dos en cuenta corriente se presentaron en su mayoría deficita-
rios, agudizándose aún más después del periodo de crisis del año 

2008, evidenciando necesidades de capital extranjero o, en su defecto, 
del uso de activos de reservas para cubrirlos. A partir del año 2015, se 
presentan déficits, pero en menores proporciones.

A través del Modelo de Solvencia Intertemporal, se simuló distin-
tos escenarios para determinar el nivel de saldo comercial requerido para 
alcanzar la sostenibilidad: 

En el caso de Colombia, bajo un crecimiento constante del PIB 
del 3,81% el nivel óptimo de la balanza comercial requerida es del 4,68% 
del PIB, con un plazo de vencimiento de 10 años. Sin embargo, a medi-
da que se incrementa dicho plazo, el nivel requerido es cada vez menor. 
Luego, al contar tanto con las remesas como con la IED se permite man-
tener déficits de 2,41% del PIB con un plazo de 10 años de vencimiento; 
a medida que dicho plazo incrementa, el déficit también lo hace. Este 
proceso se agudiza aún más con la participación del turismo, llegando 
a un valor del - 6,40% del PIB. Con un crecimiento de la economía del 
3,81%, el nivel óptimo requerido de la balanza comercial recae en un 
superávit. Sin embargo, al tener la participación tanto de remesas como 
de IED, así como también del turismo, los niveles requeridos se revierten 
en altos déficits. Estimándose que para un periodo de 20 años, alcanzaría 
un valor de hasta un -10,09% del PIB. Al trabajar con un crecimiento del 
PIB del 6,12%, los niveles de déficit permitidos son del -10,41% del PIB 
para un mismo periodo de vencimiento con un endeudamiento externo 
del 31,56% del PIB en ambos casos. Con una tasa de crecimiento del 
3,81% del PIB, es necesario alcanzar superávits en el saldo de la balanza 
comercial. 

Con la participación de las remesas, IED y turismo se permitirían 
déficits durante 15 y 20 años plazo de vencimiento de la deuda. Al utilizar 

M
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tasas más bajas de crecimiento, 1,69%, y sin un crecimiento económico 
para un periodo post Covid-19, la sostenibilidad de la balanza de pa-
gos requiere de un nivel positivo de su balanza comercial. Salvo con la 
participación de los tres rubros de ingresos, se permite llegar a obtener 
pequeños déficits para los 15 y 20 años plazo de vencimiento con una 
deuda externa del 55,39% del PIB.

En Ecuador, bajo un crecimiento del 3,37% de la economía, el 
nivel óptimo de la balanza comercial requerida sería del 5,31% del PIB, 
con un plazo de vencimiento de 10 años. Sin embargo, a medida que 
se incrementa dicho plazo, el superávit requerido es cada vez menor. 
Adicional a esto, al tener un aporte tanto de las remesas, de la inversión 
extranjera directa y del turismo se permite mantener déficits dentro de 
dicha balanza como un - 0,85% del PIB con un plazo de 10 años; en ma-
yor proporción a medida que el plazo de vencimiento incrementa. Con 
un crecimiento del 3,37% de la economía, el nivel óptimo requerido de 
la balanza comercial sería un superávit. 

Sin embargo, al tener la participación tanto de remesas, IED y 
del turismo los niveles requeridos se convierten en déficits; teniendo el 
valor más alto para un periodo de 20 años de hasta un - 7,22% del PIB. A 
pesar de cambiar el nivel de crecimiento del PIB a un 6,57%, los niveles 
de déficit permitidos son similares al caso anterior, permitiendo un saldo 
del - 7,62% del PIB para el mismo periodo de vencimiento, con un nivel 
de endeudamiento externo del 28,18% del PIB en ambos casos. Con un 
nivel de deuda externa del 68,10% del PIB y con una tasa de crecimiento 
económico del 3,37%, 0,33% y el -1,08% sería necesario llegar a mante-
ner superávits. Estos se presentarán cada vez más elevados conforme se 
evidencie un crecimiento económico mucho más bajo.
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10. Conclusiones

os resultados obtenidos evidencian que 
los países sujetos al análisis, bajo ciertos 

escenarios y con tasas de crecimiento eco-
nómico positivas, pueden ser sostenibles 
sus balanzas de pagos. Sin embargo, dicha 
sostenibilidad está condicionada a la partici-
pación de las remesas, inversión extranjera 
directa y, en algunos casos, a la intervención 
del sector turístico. Adicional a esto, a medi-
da que los plazos de vencimiento de la deu-
da son más cortos, los países corren el riesgo 
de no cumplir con sus obligaciones. Por otro 
lado, bajo los escenarios pesimistas aborda-
dos, se vuelve insostenible en la mayoría de 
los casos y, por lo tanto, el ajuste requerido 
es mucho mayor con respecto a los demás.

L
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En la actualidad, estos países afrontan una etapa de contracción 
económica, corriendo el riesgo latente de tener que enfrentarse a los es-
cenarios pesimistas propuestos; puesto que el impacto de la pandemia 
ha desacelerado el crecimiento esperado, en donde para lograr cum-
plir con sus obligaciones externas deberán recurrir a acuerdos con sus 
prestamistas internacionales buscando renegociaciones de sus deudas, 
reducciones de amortizaciones, entre otros, para lograr caminar por sen-
das sostenibles.

Finalmente, el estudio propuesto espera crear un acercamiento al 
crecimiento económico de Ecuador y Colombia, por lo que los resultados 
y hallazgos que se han conseguido deben ser tomados con precaución, 
pues pueden estar sujetos a entornos cambiantes. Además, para futuras 
investigaciones, los supuestos y escenarios planteados convendrán ser 
analizados a mayor detalle, en función del actual escenario económico 
mundial. 
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12. Anexos

Anexo N° 1

 Valor esperado del crecimiento PIB

AÑOS
Valor Esperado Crecimiento PIB 

Colombia Ecuador Perú

2020 -4,9% -7,4% -12,0%

2021 -2,7% -4,2% -5,1%

2022 1% 0,5% 0,5%

2023 1,5% 1% 1,3%

2024 2,3% 1,5% 1,9%

2025 2,8% 2,1% 2,4%

Nota. Tomado de CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI (2020). 
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Anexo N° 2

Determinación de los escenarios

Variable

Colombia Ecuador

Va
lo

r  
O

bs
er

va
do

 2
01

9 
 

Cr
ec

im
ie

nt
o 

pr
o-

m
ed

io
 2

00
0-

20
19

Co
efi

ci
en

te
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e 
va

-
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ci
ón

 2
00

0-
20

19

Va
lo

r O
bs
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va

do
 

20
19
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o-

m
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io
 2

00
0-

20
19

Co
efi

ci
en

te
 d

e 
va

-
ria

ci
ón

 2
00

0-
20

19

Tasa de In-
terés

5,28 -0,66 38,54 5,28 -0,66 38,54

Remesas (% 
PIB)

2,09 2,81 30,28 3,02 -3,87 37,09

IED (% PIB) 4,48 10,48 32,10 0,90 24,67 73,22

Deuda (% 
PIB)

42,70 1,83 27,41 48,68 -1,10 41,46

Turismo (% 
PIB)

1,75 3,63 23,93 2,12 0,45 26,13

Crecimiento 
PIB 

3,32   0,05   

 Nota. Tomado de CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI 
(2020). 
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ANEXO 3

Sub-balanzas de la Cuenta Corriente y Cuenta de Capitales 2000-2019

(En millones de US$)

Variable

Ecuador Colombia Perú

Prome-
dio

Desvia-
ción Es-
tándar

Prome-
dio

Desvia-
ción Es-
tándar

Prome-
dio

Desvia-
ción Es-
tándar

Balanza  
Comer-
cial

259,70 1.001,94 -908,70 4.935,18 3.809,09 3.703,45

Balanza 
de  
Servicios

-1.055,08 351,60 -3.601,59 1.689,52 -1.661,07 746,20

Balanza 
de Renta 
Financie-
ra

-1.682,71 531,92 -8.042,02 4.207,62 -7.931,37 4.004,28

Cuenta 
de  
Capital

9,98 129,19 0,00 0,00 0,00 0,00

Cuenta  
Financie-
ra

-216,91 1.915,29 9.760,78 6.819,22 5.836,00 5.155,99

 Nota. Tomado de CEPAL (2019), Banco Mundial (2020), FMI 
(2020). 
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