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Resumen

El Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) en Ecuador, establecido en 2008, tiene como objetivo
desalentar la fuga de capitales y proteger las reservas internacionales del pais, que son activos
liquidos en divisas, principalmente dolares, gestionados por el Banco Central para garantizar la
estabilidad economica. El ISD ha sido objeto de numerosas reformas destinadas a ajustar su tasa y
las exenciones aplicables para equilibrar los ingresos fiscales con la regulacion de la salida de
capitales. Este ensayo evalla si las decisiones politicas relacionadas con el ISD han cumplido su rol
regulador y de proteccion de las reservas internacionales. A través de un analisis comparativo de las
diversas modificaciones a este impuesto y su impacto en la economia ecuatoriana, se concluye que,
si bien el ISD ha generado ingresos fiscales significativos, no ha frenado efectivamente las salidas de
capital ni ha estabilizado las reservas internacionales. Las constantes reformas han creado un
ambiente de incertidumbre, afectando negativamente la inversion extranjera directa y la competitividad
de las empresas nacionales. Por lo tanto, el ISD ha funcionado mas como un mecanismo generador
de ingresos que como una herramienta regulatoria efectiva, lo que sugiere la necesidad de
reconsiderar su disefio e implementacion para cumplir con sus objetivos originales.

Palabras clave: Impuesto a la Salida de Divisas (ISD), Reformas, Reservas Internacionales, Impuesto
Regulador, Ingresos Fiscales.

Abstract

The Currency Outflow Tax (ISD) in Ecuador, established in 2008, aims to discourage the flight of capital
and protect the country's international reserves, which are liquid foreign currency assets, primarily
dollars, managed by the Central Bank to ensure economic stability. The ISD has undergone numerous
reforms intended to adjust its rate and applicable exemptions to balance fiscal revenue with the
regulation of capital outflows. This essay evaluates whether the political decisions related to the ISD
have fulfilled their regulatory role and the protection of international reserves. Through a comparative
analysis of the various modifications to the ISD and their impact on the Ecuadorian economy, it is
concluded that, while the ISD has generated significant fiscal revenue, it has not effectively curbed
capital outflows nor stabilized international reserves. The constant reforms have created an
environment of uncertainty, negatively affecting foreign direct investment and the competitiveness of
national companies. Therefore, the ISD has functioned more as a revenue-generating mechanism than
an effective regulatory tool, suggesting the need to reconsider its design and implementation to meet
its original objectives.

Keywords: Tax on Currency Outflows (ISD), Reforms, International Reserves, Regulatory Tax, Fiscal
Revenue.



Introduccion

Durante los afios 80s, Ecuador enfrenté una crisis de deuda externa agravada por el incremento de las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, que afecté severamente a América Latina. Esta
situacion llevé al pais a firmar multiples cartas de intencién con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
comprometiéndose a implementar programas de ajuste estructural que incluian devaluaciones monetarias,
aumentos de precios de combustibles y liberalizacion de las tasas de interés y el tipo de cambio (Carrasco et
al., 2012).

La implementacién de estas politicas, si bien estaba orientada a estabilizar la economia y garantizar el pago de
la deuda externa, tuvo como resultado un aumento significativo de la deuda publica y una serie de
devaluaciones que erosionaron la confianza en la moneda nacional, el sucre. En la década de los 90s, el
contexto politico y econdémico se caracterizd por una alta inestabilidad, marcada por crisis bancarias, la caida
del precio del petrdleo y un entorno macroeconémico desfavorable que culminaron en un severo deterioro de
las finanzas publicas y una pérdida de confianza en el sistema financiero (Carrasco et al., 2012).

La dolarizacion en Ecuador, implementada en el afio 2000, surgié como respuesta a la profunda crisis de
confianza en el sistema bancario y financiero del pais. Esta medida implico la adopcion del délar
estadounidense en lugar del sucre, como un ultimo recurso para estabilizar la economia que en ese momento
se encontraba al borde del colapso, y que culmind en una crisis bancaria en 1998 (Banco Central del Ecuador,
2010).

Segun el BCE (2010), la desconfianza generalizada en las instituciones financieras llevé a un masivo retiro de
depdsitos, conocido como corrida bancaria, que exacerb6 la devaluacion del sucre y dispar6 la inflacion. La
respuesta del gobierno, con medidas que incluian la congelacién de depdésitos y la intervencién bancaria, no
logré restaurar la confianza del publico. Frente a un panorama econémico con una hiperinflacién en aumento y
una economia en contraccién, el entonces presidente Jamil Mahuad anunci6 la dolarizacion como una solucion
para frenar la crisis. La dolarizacion tuvo consecuencias mixtas para la economia ecuatoriana. Por un lado,
logro estabilizar la inflacién y mejorar la credibilidad del sistema financiero; por otro lado, limit6 la capacidad de
ejercer politica monetaria en el pais para responder a shocks externos y fluctuaciones econémicas (BCE, 2010).

La recaudacion del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) en Ecuador comienza desde el afio 2008 mediante
implementacion de la Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria en el Ecuador (2007) como parte de los
impuestos reguladores, siendo este aplicado sobre el valor total de las operaciones y transacciones monetarias
en el exterior, con o sin la intervencién de las instituciones que integran el sistema financiero. Este mismo, tenia
como objetivo evitar la salida de divisas hacia el exterior, con el fin de proteger las reservas internacionales las
cuales segun el BCE (2023), se definen como el total de activos externos liquidos denominados principalmente
en ddlares, los cuales son administrados por el mismo.

Instaurado como un tributo regulador desde el afio 2008 con una tarifa inicial 0,5%, el ISD fue cambiando su
tarifa con las reformas posteriores. En diciembre de 2008, se llevo a cabo la primera modificacion mediante la
Ley de Reforma a la Ley para la Equidad Tributaria, aprobada por la Asamblea Nacional; esta modificacion
implic6 un aumento en la tasa del impuesto, pasando de 0,5% al 1% lo que entraria en vigor a partir del afio
2009 (Asamblea Nacional, 2008).

Para noviembre de 2009, se realizé una segunda modificacién al Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) a través
de la Ley Reformatoria a la Ley de Régimen Tributario Interno y a la Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria
del Ecuador, que enmienda la Ley de Régimen Tributario Interno, en donde la tarifa asciende al 2% (Asamblea
Nacional, 2009). A finales de 2011, se promulgé la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos
del Estado, que modifica por tercera vez el ISD, elevando su tasa del 2% al 5% (Asamblea Nacional, 2011),
tarifa que se mantuvo hasta el afio 2022.



Durante el periodo comprendido entre 2012 y 2015, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) represent6 la
tercera fuente mas importante de ingresos tributarios en el Presupuesto General del Estado, con un promedio
anual de USD 1.184 millones de ddlares durante esos cuatro afios. Siendo el afio 2014 el afio con mas
recaudacion en este periodo con un total de USD 1.259 millones de ddlares (Servicio de Rentas Internas - SR,
2021).

Durante el periodo del presidente Lenin Moreno (2017-2021), la tarifa fue constante. Sin embargo, el gobierno
del presidente Guillermo Lasso, que empez6 su periodo en el afio 2021 y cuya propuesta de campafa era
eliminar el ISD, opt6 por su eliminacion progresiva disminuyendo 1% cada afio desde el afio 2022, es decir
0,25% cada trimestre, con el objetivo de promover la inversion extranjera, la importacién de materias primas y
bienes de capital, y reducir los costos de produccion para las empresas que operaban en el pais. El propdsito
de ese gobierno fue aumentar la recaudacion de impuestos mediante el incremento en la produccion y el
consumo (Avila, 2021).

Para el aflo 2022, la recaudacion del ISD fue de USD 1.273 millones de délares, el valor mas alto en la
recaudacion histérica de este impuesto. Esto sucedié a pesar de que la tarifa bajo 1% en el transcurso del afio,
en comparacién con el afio 2021, en donde se recauddé USD 1.212 millones de ddlares. Tapia (2023) sefiala
gue existen dos causas principales que explican el aumento en la recaudacién del Impuesto a la Salida de
Divisas (ISD), uno de estos factores es la revitalizacién del consumo en los hogares, que experimenté un
repunte luego de la pandemia de Covid-19, lo que generd una mayor demanda de bienes y servicios. Otro
aspecto que contribuy6 a este aumento fue la creciente inflacién y los desafios en la logistica global, los cuales
resultaron en un incremento en el costo de los productos importados. De acuerdo con datos del Banco Central
del Ecuador (2022), entre enero y abril de 2022, las importaciones alcanzaron la suma de USD 9.631,8 millones,
representando un incremento del 41% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Sanchez-Giler et al. (2020) comparten la idea de que las especulaciones y las criticas hacia las imposiciones
tributarias sobre la salida de capitales hacia el exterior se producen principalmente a que este impuesto no
incentiva a los inversionistas a venir al pais. Esto se debe a que el porcentaje de inversion extranjera en Ecuador
no ha generado los beneficios esperados por el Estado. En contraste, en una investigacion llevada a cabo por
Ramirez y Brito (2021) que abarcé las 24 provincias de Ecuador (empleando un enfoque econométrico basado
en datos de panel) se concluy6 que el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) ejerce un efecto contractivo. Este
fendmeno se atribuye al hecho de que la salida de capital no estimula la inversién en el pais. En consecuencia,
el aumento en la tasa de este impuesto no se percibe como atractivo para los inversionistas extranjeros, ya que
limita la repatriacion de utilidades desde Ecuador.

En un andlisis del impuesto a la salida de divisas como tributo regulador, Altamirano (2019) examina el impacto
regulatorio que ha tenido el ISD desde su instauracion y como a lo largo del tiempo, la autoridad tributaria lo ha
considerado como un componente significativo en términos de recaudacion, situandolo como el tercer impuesto
mas importante después del IVA y el Impuesto a la Renta. Este trabajo concluye que, a lo largo de los afios,
este impuesto ha desviado su enfoque original, convirtiéndolo en una fuente importante de ingresos para el
gobierno, en lugar de cumplir su funcion regulatoria inicial. Comprueba también que las divisas contintan
dirigiéendose al exterior y que las reformas constantes provocan incertidumbre en los inversionistas. Este analisis
permite identificar que durante el periodo 2008-2017, el impuesto se utiliz6 como un ingreso fiscal y como a
pesar de su imposicidn se tuvieron que recurrir a salvaguardias para garantizar el nivel de reservas suficientes,
explicando que no cumpli6é con el objetivo de proteger las reservas internacionales.

Si bien el ISD puede contribuir a mantener un flujo constante de divisas dentro del pais, también puede actuar
como un obstaculo para la atraccion de capitales externos. Los gobiernos deben sopesar los beneficios de
mantener altas reservas internacionales y a la necesidad de fomentar un ambiente propicio para la inversion
extranjera, que a su vez puede impulsar el crecimiento econémico y la generacion de empleo. Este impuesto
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ha sido objeto de debate y reflexién para los gobiernos debido a su rol en la proteccién de las reservas
internacionales de un pais. Los gobiernos deben considerar las decisiones politicas en torno al ISD, ya que este
impuesto nacié el propdésito especifico de desincentivar la salida de capitales al exterior. En un contexto de
economia dolarizada como la de Ecuador, donde la disponibilidad de divisas extranjeras es vital para mantener
la estabilidad del sistema financiero, el ISD se convierte en una herramienta para proteger las reservas
internacionales y evitar la desestabilizacion del mercado cambiario.

En Ecuador, la implementacién del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) se puede ver como una adaptacién
del concepto del Impuesto Tobin 'a las necesidades especificas del pais. El ISD fue instaurado como una
medida regulatoria para controlar la salida de capitales de la economia ecuatoriana con el objetivo de gravar
las transferencias de dinero al exterior. Este impuesto actuaria como un desincentivo para la salida de capitales,
lo que reduciria la especulacion en los mercados cambiarios.

Por tanto, el objetivo de este ensayo es responder a la pregunta: ¢ Como las decisiones politicas relacionadas
con el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) en Ecuador han influido con su papel regulador y de protecciéon de
las reservas internacionales? Para este efecto se utiliza un andlisis documental de las diferentes modificaciones
del ISD a lo largo del tiempo y su impacto en las variables relevantes tales como la inversion extranjera directa,
importaciones, recaudacion y reservas internacionales. Se analizan las diferentes perspectivas sobre el ISD,
tanto a favor como en contra y se discutirdn sus pros y contras para concluir si este impuesto ha contribuido o
no al objetivo con el que fue creado.

Influencia de los impuestos regulatorios

El Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) en Ecuador puede analizarse a través de las perspectivas de Zhang
(2012), Shevchenko (2017), Brennan y Kliemt (2008) y Dawson y Seater (2005), para entender su impacto en
la inversién extranjera directa (IED) y en el comportamiento de las empresas transnacionales (ETN).

Segun Zhang (2012), los impuestos reglamentarios, como el ISD, afectan directamente las decisiones de
inversion. En Ecuador, el ISD al imponer un costo adicional sobre la salida de capitales, actia como un costo
regulatorio que desincentiva la IED. Este efecto es consistente con la observacion de Zhang de que costos
regulatorios excesivamente altos o bajos pueden disuadir la inversion, generando un entorno econémico menos
atractivo para los inversionistas extranjeros.

Shevchenko (2017) sefiala que la carga fiscal en los paises receptores influye significativamente en las
estrategias y operaciones de las ETN. En el caso del ISD, este impuesto aumenta sus costos operativos,
especialmente si estas empresas buscan repatriar utilidades o transferir fondos al exterior. Este incremento en
los costos puede llevar a las ETN a reconsiderar sus inversiones en el pais, afectando negativamente el
volumen de inversién extranjera.

Brennan y Kliemt (2008) sugieren que los impuestos mas altos pueden actuar como un control regulatorio,
desincentivando actividades perjudiciales para el PIB y promoviendo aquellas que lo favorecen. Dawson y
Seater (2005) destacan que las regulaciones mal ejecutadas pueden sofocar la innovacién y limitar
oportunidades econémicas.

El ISD como tributo regulador
Un impuesto regulador se enfoca principalmente en influir en las decisiones y comportamientos de los individuos

hacia un objetivo especifico, mientras que la recaudacién generada y su distribucidon suelen ser aspectos
secundarios (Sevilla, 2004)

L El impuesto Tobin es un gravamen aplicado a las transacciones de cambio de divisas. Especificamente, se propone un pequefio porcentaje del
valor de cada transaccidn financiera internacional (Delgado, 2022).



De acuerdo con el SRI (2012), el ISD fue instaurado para desempefiar una funcibn macroecondémica al
desincentivar la salida de capitales de corto plazo y facilitar que las divisas generadas por la actividad
economica se reinvirtieran dentro del pais. La funcion que se otorg6 a este impuesto fue de regulador, ya que
al incentivar a la inversion interna de capital también se desalentaba la importacion e influia en el
comportamiento y las decisiones de las personas.

No obstante, el encarecimiento de los productos importados que podria hacer mas atractivo el mercado
nacional; genera una problematica de que muchos productos nacionales dependen de materias primas
gravadas por el ISD. Para contrarrestar esta situacion, el gobierno del presidente Rafael Correa estableci6
normativas que eximen a ciertos productos de este impuesto, con el fin de fomentar la produccién nacional y
aumentar las exportaciones, aunque era importante mantener un equilibrio para no descuidar la recaudacion
del ISD (Altamirano, 2019).

Asi mismo, Cevallos (2016) durante el periodo de estudio 2008-2014 concluye en que un impuesto regulatorio
busca internalizar las externalidades negativas y contribuir a la estabilidad econémica. Para ser considerado
como un impuesto regulador, este debe cumplir con sus objetivos correctivos; de lo contrario, simplemente se
convierte en un instrumento de recaudacion.

Con el fin de identificar si el ISD cumple con su propésito regulador a continuacion se analizan las cifras de
recaudacion y de la balanza comercial en el periodo 2008-2023:

Evolucion de la Recaudaciéon ISD 2008-2023

A continuacion, se presenta una narrativa detallada, destacando los porcentajes relativos del ISD en relacion
con el Impuesto a la Renta (IR) y el Impuesto al Valor Agregado (IVA):

En 2008, la recaudacion del IR fue de USD 2.369 millones, la del IVA fue de USD 1.762 millones, y la del ISD
fue de USD 31 mil. En ese afio, el ISD represent6 el 1,3% del IR y el 1,8% del IVA, marcando el inicio de su
contribucion al sistema tributario ecuatoriano.

En 2009, la recaudacion del IR aumenté a USD 2.552 millones (un 7,7% mas que en 2008), y la del IVA aumentd
a USD 2.106 millones (un 19,5% mas). En este afio, el ISD represento el 7.4% del IR y el 8.9% del IVA.

Para 2010, la recaudacion del IR aumentd a USD 2.428 millones (una disminucién del 4.8% respecto a 2009),
mientras que la del IVA aumenté a USD 2.506 millones (un 19,0% mas). El ISD también crecié a USD 371 mil,
representando el 15,3% del IR y el 14,8% del IVA.

En 2011, la recaudacion del IR se increment6 a USD 3.112 millones (un 28.2% més que en 2010), y la del IVA
aument6 a USD 3.073 millones (un 22,6% mas). La recaudacion del ISD alcanz6 USD 491 mil (un 32,3% mas
gue en 2010), representando el 15,8% del IR y el 16% del IVA.

El afio 2012, el IR aumenté a USD 3.391 millones (un 9.0% mas que en 2011) y el IVA subié a USD 5.498
millones (un 78,9% mas). El ISD crecié notablemente a USD 1.160 millones (un 136% mas que en 2011),
representando el 34,2% del IR y el 21,1% del IVA.

En 2013, la recaudacion del IR fue de USD 3.933 millones (un 16% mas que en 2012), la del IVA aument6 a
USD 6.186 millones (un 12,5% mas), y la del ISD fue de USD 1.225 millones (un 5,6% mas). El ISD represento
el 31,1% del IRy el 19,8% del IVA.



Para 2014, la recaudacion del IR subié a USD 4.274 millones (un 8,7% mas que en 2013), y la del IVA a USD
6.548 millones (un 5,8% mas). El ISD creci6 ligeramente a USD 1.260 millones (un 2,9% mas), representando
el 29,5% del IRy el 19,2% del IVA.

En 2015, la recaudacion del IR aumentd a USD 4.296 millones (un 0,5% mas que en 2014), mientras que la del
IVA disminuyd ligeramente a USD 6.539 millones (una disminucién del 0,1%). EI ISD cay6 a USD1.164 millones
(una disminucion del 7,6% respecto a 2014), representando el 27,1% del IR y el 17,8% del IVA.

Para 2016, la recaudacion del IR disminuy6 a USD 3.946 millones (una disminucién del 8,1% respecto a 2015),
y la del IVA también cayé a USD 5.704 millones (una disminucién del 12,8%). EI ISD se redujo aiin mas a USD
965 miles (una disminucion del 17.1%), representando el 24,4% del IR y el 16,9% del IVA.

En 2017, la recaudacion del IR aumentd a USD 4.177 millones (un 5,9% mas que en 2016), mientras que la del
IVA subi6 a USD 6.317 millones. EI ISD crecié a USD 1,098 millones (un 13.8% mas).

Para 2018, la recaudacion del IR fue de USD 4.368 millones, mientras que la del IVA fue de USD 6.635 millones.
El ISD aument6 a USD 1,191 millones (un 8,6% mas).

En 2019, la recaudacion del IR subié a USD 4,770 millones, y la del IVA a USD 6.685 millones. EI ISD disminuy6
ligeramente a USD1,140 millones (una disminucién del 4.3%), representando el 23.9% del IR y el 17.1% del
IVA.

Para 2020, la recaudacion del IR disminuy6 a USD 4.407 millones (una disminucién del 7,6% respecto a 2019),
y la del IVA también cay6 a USD 5.506 millones (una disminucion del 17,6%). EI ISD se redujo a USD 964 miles
(una disminucién del 15,4%), representando el 21,9% del IRy el 17,5% del IVA.

En 2021, la recaudacion del IR disminuyo ligeramente a USD 4.331 millones (una disminucion del 1,7% respecto
a 2020), mientras que la del IVA aumentd a USD 6.726 millones (un 22,2% mas). El ISD crecié a USD 1.212
millones (un 25,7% mas), representando el 28,0% del IR y el 18% del IVA.

Para 2022, la recaudacion del IR aumenté a USD 5,337 millones (un 23,2% mas que en 2021), y la del IVA
subié a USD 8.133 millones (un 20,9% mas). El ISD también aumenté a USD 1.274 millones (un 5,1% mas),
representando el 23,9% del IR y el 15,7% del IVA.

Finalmente, en 2023, la recaudacion del IR fue de USD 5.818 millones (un 9% mas que en 2022), mientras que
la del IVA aumentd a USD 8.444 millones (un 3,8% mas). La recaudacion del ISD disminuyé a USD 1.088
millones (una disminucién del 14,5% respecto a 2022), representando el 18,7% del IRy el 12,9% del IVA.

La evolucion de la recaudacion del ISD en Ecuador desde 2008 hasta 2023 muestra un crecimiento significativo
tanto en términos absolutos como porcentuales. Aunque comenzd representando una pequefia fraccion del IR
y del IVA, el ISD ha incrementado su participacion relativa de manera notable, consolidandose como una fuente
importante de ingresos fiscales. Sin embargo, el IR y el IVA siguen siendo las principales fuentes de ingresos
tributarios, con el IVA manteniendo la mayor recaudacion anual en la mayoria de los afios analizados.

Evolucién de la Balanza Comercial y la liguidez 2008-2023

La balanza comercial en 2008 fue positiva, con un superavit de USD 1.081,02 millones. Sin embargo, a partir
de 2009, la balanza comercial se volvioé negativa. En 2009, el déficit comercial fue de USD 233,85 millones que
aumentoé considerablemente en 2010 a un déficit de USD 1.978,73 millones. Este déficit persistio, alcanzando
los USD 1.040,99 millones en 2013 y mejorando ligeramente en 2014 con un déficit de USD 712,49 millones.



La balanza comercial petrolera mantuvo un superavit durante todos los afios analizados, comenzando con USD
8.362,76 millones en 2008 y alcanzando los USD 8.180,34 millones en 2013. Sin embargo, la balanza comercial
no petrolera mostré un déficit constante, empezando con un déficit de USD 7.281,74 millones en 2008 y
aumentando a USD 9.221,33 millones en 2013. En 2014, el déficit no petrolero fue de USD 7.597,58 millones.
Durante todo el periodo estudiado, las importaciones no petroleras representaron entre el 76% y el 81% del
total de importaciones, mientras que las petroleras variaron entre el 19% y el 24%.

La balanza comercial de Ecuador también refleja la limitada efectividad del ISD en mejorar la estabilidad
econdémica. A pesar de un superavit en 2008, la balanza comercial se torn6 negativa a partir de 2009, con
déficits crecientes que alcanzaron los USD 1.978,73 millones en 2010. Aunque la balanza comercial petrolera
mantuvo superavits constantes, estos no fueron suficientes para contrarrestar los déficits significativos en la
balanza comercial no petrolera, que mostr6 déficits persistentes durante todo el periodo, contribuyendo asi a
una balanza comercial total negativa en los afios intermedios y un déficit de USD 712,49 millones en 2014.

En cuanto a la liquidez, aunque se observé un crecimiento constante en los agregados monetarios M12 y M23,
este aumento no puede atribuirse al ISD, ya que la salida de divisas también experimentd un crecimiento
continuo. Esto plantea la interrogante sobre el verdadero propdsito del ISD, dado que la liquidez ha mostrado
un crecimiento constante incluso antes de su implementacién. Tras analizar todas las variables afectadas por
el ISD, se puede concluir que este impuesto no desempefia un papel regulador en la economia y se limita
principalmente a ser un instrumento de recaudacion tributaria (Cevallos, 2016).

ISD como protector de las Reservas Internacionales

Para definir si el ISD logré proteger las reservas internacionales es primordial describir cual es la relacion que
tienen las mismas con la dolarizacion.

Reservas Internacionales y dolarizacion

Para presentar el concepto de Reservas Internacionales (RI) es esencial analizar el papel del Banco Central
del Ecuador (BCE) como custodio de los recursos financieros tanto publicos como privados, incluidos los de la
economia popular y solidaria. Ademas de su funcion como entidad fiscal y financiera, el BCE actia como
proveedor de servicios bancarios para instituciones del sector publico y del Sistema Financiero Nacional (SFN),
lo que implica también gestionar relaciones internacionales. En este contexto, las Reservas Internacionales
representan los activos liquidos, principalmente en doélares, disponibles para el BCE con el fin de cumplir sus
obligaciones externas con los depositantes, que son entidades publicas, privadas (empresas y hogares) y las
entidades de la economia popular y solidaria (Morocho y Torres, 2023).

Después de enfrentar tanto crisis internacionales como domésticas y un creciente déficit fiscal, Ecuador opt6
por dolarizar su economia. Como se mencioné anteriormente, esta decision se tomé debido a las expectativas
pesimistas de los residentes nacionales, los inversionistas extranjeros y la presion del FMI, que dejaron al
gobierno sin otra alternativa que adoptar la dolarizacion para restablecer la confianza en su sistema financiero.
Bajo este régimen, la estabilidad econdémica del pais estaba casi completamente ligada a su capacidad para
obtener divisas adicionales. Ecuador, al adoptar el délar como moneda oficial, busca aumentar sus reservas de
divisas (Davidson, 2002).

Segun Davidson (2002), existen diversas fuentes potenciales para aumentar las reservas de divisas:

1. Ecuador puede intentar exportar mas de lo que importa, generando un superavit comercial que supere
el costo anual del servicio de la deuda externa.

2 El medio circulante (M1) se define como la suma de las especies monetarias en circulacion y los depésitos a la vista (BCE,2024).
3 El (M2) se define como la suma de la M1y los depdsitos de ahorro y captaciones de plazo (BCE, 2020).



2. Sila dolarizacion ha conseguido recuperar la confianza de los inversionistas y acreedores extranjeros,
el pais podria acceder a nuevos préstamos y a inversiones extranjeras directas adicionales, lo que
constituiria una fuente de divisas en aumento para Ecuador.

Bajo estas premisas, se esperaba que Ecuador aumente su competitividad internacional para que pueda
mantener la dolarizacion.

El BCE administra estas reservas siguiendo estandares internacionales, invirtiéndolas en activos que priorizan
seguridad, liquidez y rentabilidad. Esto asegura la cobertura adecuada de las necesidades de los depositantes
del BCE en el extranjero. Los fondos se utilizan cuando las entidades publicas, privadas o de la economia
popular y solidaria lo requieren. Por lo tanto, se puede concluir que las Reservas Internacionales son propiedad
de todos los depositantes del BCE (Morocho y Torres, 2023).

Ademas, segun Morocho y Torres (2023), estos fondos permiten al BCE importar billetes desde la Reserva
Federal de los Estados Unidos para asegurar la disponibilidad de efectivo en la economia nacional,
garantizando asi el normal desenvolvimiento de las actividades econdémicas. Siendo esta ultima afirmacion la
que respalda el hecho de que las Rl mantienen la dolarizacién en Ecuador ya que si no se tienen suficiente
reserva no sera posible importar mas billetes.

En paises dolarizados como Ecuador, el valor del dinero y las reservas internacionales juegan un papel crucial
en la estabilidad econémica. La dolarizacién en Ecuador tuvo como objetivo estabilizar la economia en medio
de crisis severas (Valverde, 2016). Adicionalmente, seguiin Cadena et al. ( 2019), la adopcién del dolar por parte
del pais como su moneda ha propiciado cambios en las actividades operativas del Banco Central, enfocandose
en proteger las reservas internacionales y mantener la confianza de los depositantes. Las reservas
internacionales desempefian un papel crucial en el apoyo del tipo de cambio durante los déficits de balanza de
pagos, abarcando activos como el oro, las divisas, las posiciones de reserva del FMI, los derechos especiales
de giro y las unidades monetarias europeas (Andrade et al., 2008). Estos factores configuran colectivamente el
panorama monetario y las politicas econdmicas de Ecuador.

El ISD es una herramienta de politica fiscal que al mismo tiempo funciona como una herramienta de politica
monetaria, ya que evita la fuga de capitales y puede tener implicaciones en la cantidad de dinero en circulacion.
Segun Quinde (2018) en un analisis al impuesto y su efecto en el sistema financiero nacional, concluye que
durante los afios 2012-2015 el impuesto no ha impedido la fuga de capitales y se mantiene al margen de incidir
en la tasa de interés y en el costo de dinero, siendo variables independientes. Este andlisis toma a la tasa de
interés es el costo de dinero, segun Roca (2002) la tasa de interés es un precio por usar los recursos de otra
persona en los mercados.

Los cambios en la legislacion del ISD tienen una relacién significativa con las reservas internacionales de un
pais debido a su impacto en los flujos de capital y la confianza de los inversionistas extranjeros. Cuando la
legislacion sobre el ISD se modifica para ser menos restrictiva, facilita la salida de capitales, lo cual puede
resultar en una disminucién temporal de las reservas internacionales, ya que mas dinero puede salir del pais
sin incurrir en altos costos fiscales. Por otro lado, una legislacion mas flexible puede mejorar la percepcion del
entorno econémico del pais y atraer mas Inversion Extranjera Directa (IED), ya que los inversionistas se sienten
mas seguros de poder repatriar sus beneficios sin penalidades severas. Esta entrada de IED, a su vez, puede
contribuir a aumentar las reservas internacionales a largo plazo debido a la inyeccion de capital extranjero en
la economia (Froot y Stein, 1991).

Desde la dolarizacion de Ecuador en el afio 2000 las Reservas Internacionales, fueron denominadas como
Reserva Internacional de Libre Disponibilidad, segin datos del BCE (2014) para diciembre del 2008 la cantidad
de Reservas internacionales de libre disponibilidad era de USD 4.473,07 millones, en el 2009 para el mismo
mes disminuyeron en 15,3% con una cantidad de USD 3.792,05 millones, para el afio 2010 cerraron con USD
2.622,05 millones; es decir una disminucion del 24,8% con respecto al afio anterior; para el afio siguiente 2011
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aumentaron 12,8% con respecto al afio 2010. En el afio 2012, eran de USD 2.482,53 millones con una
disminucion del 16,1% en comparacion con el ultimo mes del afio 2011, para el afio 2013 aumentaron en 75,5%
en comparacion con el afio anterior y finalmente en agosto de 2014 con respecto al afio 2008, afio en el que se
instaurd el impuesto a la salida de divisas, aument6 en 37,4%. La mayor disminucion se observo entre diciembre
de 2008 y diciembre de 2010, con una caida del 31,4%, la mayor recuperacion se produjo entre diciembre de
2012 y diciembre de 2013, con un aumento del 75,7%. Al cierre del periodo (agosto de 2014), las reservas
internacionales de libre disponibilidad se encontraban un 37,4% por encima del nivel de diciembre de 2008.

Desde septiembre de 2014, se denominan Reservas Internacionales (RI) hasta la actualidad. Segun el BCE
(2015) en el Reporte Monetario Semanal, las reservas internacionales de Ecuador experimentaron una
disminucion significativa entre finales de 2014 y noviembre de 2015. Al 31 de diciembre de 2014, el saldo de
las reservas internacionales era de USD 3.237,4 millones y para el 27 de noviembre de 2015, el saldo habia
disminuido a USD 3.076,7 millones, lo que representa una reduccion de USD 160,7 millones o
aproximadamente un 5% menos con respecto al cierre de 2014.

La disminucién semanal mas significativa se registro entre el 20 y 27 de noviembre de 2015, cuando las reservas
internacionales cayeron en USD 277,6 millones, pasando de USD 3.354,3 millones a USD 3.076,7 millones,
una caida del 8,3% en tan solo una semana. Los principales factores que contribuyeron a esta disminucion
semanal fueron los retiros de depositos del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) por USD 156,1
millones, de empresas publicas por USD 101,2 millones y de gobiernos locales por USD 78,8 millones
(BCE,2015).

De igual manera en el Boletin de Reservas Internacionales segun el BCE (2018) entre enero y diciembre de
2017, las reservas internacionales disminuyeron en USD 1.807,8 millones. En cambio, en el periodo enero-
diciembre de 2018, las reservas internacionales aumentaron en USD 225.5 millones. Esto representé un
incremento de USD 2.033,3 millones en el saldo de las reservas internacionales entre 2017 y 2018. En términos
porcentuales los ingresos de divisas crecieron un 17% en 2018 comparado con 2017, pasando de USD 36.893,5
millones a USD 43.281.8 millones por otro lado los egresos de divisas aumentaron un 11% en 2018 frente a
2017, de USD 38.701,3 millones a USD 43.056,4 millones (BCE, 2018).

Entre enero y diciembre de 2019, las reservas internacionales aumentaron en USD 720,6 millones; mientras
gue durante el periodo enero-diciembre de 2020, el incremento fue mucho mayor, alcanzando USD 3.798,5
millones. Esto signific6 un aumento de USD 3.077,9 millones en el saldo de las reservas internacionales entre
2019 y 2020, un crecimiento del 428% en la variacion anual (BCE, 2020).

En 2021, las reservas internacionales aumentaron en USD 702.2 millones debido a ingresos totales de USD
4.362,7 millones frente a gastos por USD 44.660,4 millones, mostrando un crecimiento de las reservas respecto
al afio anterior. Las principales fuentes de ingresos fueron las transacciones extranjeras del sector privado (66%
del ingreso total) y las exportaciones de hidrocarburos, las cuales aumentaron debido a un alza en los precios
del petréleo de USD 34,98 a USD 62,14 por barril (BCE, 2021).

El aumento de los gastos (15% superior al de 2020) se debié principalmente al aumento de las transacciones
exteriores del sector privado y al importante avance en las campafas de vacunacion contra el COVID-19, lo
gue llevé a un aumento de la actividad econdémica. Se observo una disminucion notable en los desembolsos de
deuda externa en USD 3.972 millones y facilidades de liquidez en USD 600 millones, en contraste con el
importante financiamiento del afio anterior, especialmente del FMI (BCE, 2021).

Segun el BCE (2023), en el afio 2023 las Reservas Internacionales (RI) de Ecuador disminuyeron en USD
1,203.8 millones debido a una mayor cantidad de salidas (USD 6.140,9 millones) en comparaciéon con las
entradas (USD 4.937,2 millones), lo que implica una disminucion del 19,6% con respecto al aumento observado
en diciembre de 2022.

10



Los principales determinantes de esta variacion incluyen una notable disminucién en las exportaciones de
hidrocarburos en USD 2.363,7 millones y una reduccion en los desembolsos de deuda publica externa en USD
2.257,1 millones, que fueron parcialmente compensados por aumentos en otros movimientos (USD 689,4
millones), remesas del sector privado (USD 486,3 millones), remesas del sector publico (USD 353,4 millones),
y depdsitos en efectivo en las bovedas del Banco Central (USD 340,4 millones).

El fin del programa con el Fondo Monetario Internacional y los recientes acontecimientos politicos propiciaron
una reduccion significativa de los desembolsos al estado ecuatoriano, al recibir USD 2.288 millones de
acreedores internacionales en 2023, una reduccion del 50% respecto a 2022

Evolucién de las Importaciones 2008-2023

En 2008, la composicion de las importaciones en términos de valor FOB (Free on Board) que, segun el BCE
(2017), es el valor de las mercancias ingresadas al pais de forma legal desde el exterior; incluyendo costos y
fletes hasta la frontera del pais que exporta; se conformo principalmente por materias primas, bienes de capital,
bienes de consumo, combustibles y lubricantes, y diversos productos, lo que indica una estructura de
importacion diversa que soporta diferentes sectores de la economia. El aumento del valor total de importacién
en 2008 en 35,12% respecto a 2007 fue impulsado por mayores precios unitarios de los productos comprados
en el extranjero, a pesar de que el volumen de estos productos aument6 en un porcentaje menor BCE (2009).
El desglose detallado anteriormente de las importaciones por uso econémico o destino muestra la manera en
la que se asignd materias primas y bienes de capital, destacando el enfoque del pais en la adquisicion de
insumos para la produccion y la inversion en infraestructura. El crecimiento de las importaciones se atribuye al
alza de los precios de los bienes importados, que superd el aumento en el volumen de importaciones, lo que
sugiere que el costo de los bienes mas que la cantidad aliment6 principalmente el crecimiento BCE (2009).

En 2010, el valor total de las importaciones en términos FOB alcanz6 los USD 18.668,70 millones, que fue de
USD 4.596,60 millones méas que las compras externas realizadas en 2009, marcando un crecimiento de 32,66%
en valor FOB. Este incremento se debié a un alza tanto en los volimenes como en los precios de las
importaciones en 14,12% y 16,25%, respectivamente (BCE,2011). En concreto, se registr6 un aumento del
15,92% en la importacién de Combustibles y Lubricantes en volumen, a precios unitarios que fueron 26,90%
superiores. Adicionalmente, Bienes de Capital vio un aumento tanto en volumen como en valor unitario, en
24,78% y 4,68% respectivamente.

Segun datos del BCE (2013) en 2012, el valor total de las importaciones aumenté en USD 1.269,8 millones en
comparacion con 2011, mostrando un crecimiento de 6,8% en valor, lo que indica una mayor demanda o costo
de los bienes importados. Las categorias de importaciones que vieron crecimiento incluyen Bienes de Capital
en 14,8%, Productos Diversos en 16,1%, Combustibles y Lubricantes en 6,9%, Bienes de Consumo en 4,3% y
Materias Primas en 2%, lo que sugiere un aumento de base amplia en diferentes sectores.

El volumen de importaciones de Bienes de Capital y Combustibles y Lubricantes aumenté 9% y 0,6%
respectivamente, mientras que Bienes de Consumo, Productos Diversos y Materias Primas vieron una
disminucioén en el volumen, lo que indica un cambio en los tipos de bienes que se importan. El aumento del
valor de las importaciones en diversas categorias podria atribuirse a una combinacion de factores como el
aumento de los precios internacionales, el aumento de la demanda interna de bienes extranjeros, y
posiblemente un desempefio econémico mas solido que permitié6 una mayor capacidad de importacion.

En 2013-2014 se categorizaron y analizaron las importaciones de bienes de consumo, materias primas, bienes
de capital, combustibles y lubricantes para comprender las necesidades y prioridades econdmicas. Los valores
de importacion de bienes de consumo, materias primas y bienes de capital mostraron variaciones, lo que indica
cambios en la demanda interna y la inversion en estos afos. En concreto, se registré un aumento notable en la
importacion de combustibles y lubricantes, reflejando las necesidades energéticas del pais y posiblemente
cambios en los precios mundiales del petroleo (BCE,2015).
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Las politicas econémicas, como las relacionadas con el comercio y los aranceles, podrian haber influido en los
patrones de importacién, aunque las politicas especificas no se detallan en las fuentes proporcionadas. Los
cambios en la capacidad de produccién nacional y las necesidades de consumo probablemente impulsaron la
demanda de bienes importados, como se observa en las variaciones de las importaciones en diferentes
categorias. Las condiciones del mercado mundial, incluidos los cambios de precios y las fluctuaciones de la
oferta, podrian haber impactado los volimenes y valores de las importaciones, especialmente para productos
bésicos como el petréleo (BCE,2015).

Entre 2015 y 2016, las importaciones no petroleras disminuyeron de USD 20.088,8 millones de ddlares a USD
16.556,9 millones de ddlares, mostrando una notable reduccion en el volumen y valor de los bienes traidos al
pais. La disminucion de las importaciones puede atribuirse a diversos factores, entre ellos las politicas
econdmicas, los cambios en la demanda interna, y posiblemente los esfuerzos para mejorar la balanza
comercial mediante la reduccién de la dependencia de los bienes extranjeros. Las politicas econdmicas
encaminadas a reducir las importaciones para mejorar la balanza comercial podrian haber jugado un papel
importante, como lo demuestra la reduccién global de las cifras de importacién (BCE, 2017).

De acuerdo al BCE (2017), los cambios en la demanda interna posiblemente fueron debido a ajustes
economicos o cambios en las preferencias de los consumidores, podrian haber contribuido a la disminucién de
las importaciones. Los esfuerzos para mejorar la capacidad de produccion nacional y reducir la dependencia
de los bienes importados también podrian ser un factor determinante, alinedndose con estrategias econémicas
mas amplias.

En 2018, las importaciones en Ecuador aumentaron en varias categorias, entre ellas combustibles y lubricantes,
bienes de consumo, materias primas, bienes de capital y diversos productos, lo que indica un amplio crecimiento
en la demanda de estos rubros en comparacion con 2017.En concreto, las importaciones de combustibles y
lubricantes vieron un aumento significativo de 36,4%, mostrando una mayor demanda o aumento de precios de
productos energéticos en 2018. Las importaciones de bienes de consumo también subieron 13,8%, lo que
sugiere un aumento en el gasto del consumidor o cambios en las preferencias de los consumidores durante
este periodo BCE (2019).

La importacion de materias primas y bienes de capital, esenciales para la produccion y la inversién, aumento
11,6% y 111% respectivamente, lo que indica un crecimiento potencial en los sectores manufacturero e
industrial del pais. Adicionalmente, la categoria de diversos productos experimento la mayor tasa de crecimiento
con 47,8%, lo que podria reflejar una diversificacion en los tipos de bienes que se importan al Ecuador BCE
(2019).

En 2019-2020 disminuyeron las importaciones en todas las categorias, con combustibles y lubricantes viendo
la mayor caida de 36,2%, seguido de bienes de capital, bienes de consumo, materias primas y diversos
productos mostrando también descensos significativos.

El valor promedio mensual de importacion de bienes de capital fue de USD 353,4 millones, siendo la mayoria
para la industria (70,9%), equipos de transporte (26,4%) y bienes de capital agricolas (2,8%). Para combustibles
y lubricantes, el valor promedio mensual de importacion fue de USD 223,9 millones, siendo el diésel y la gasolina
los articulos mas importados. La disminucién de las importaciones en todas las categorias, incluidos
combustibles y lubricantes, bienes de capital, bienes de consumo, materias primas y diversos productos,
sugiere una amplia contraccion econémica o una reduccion de la demanda dentro del pais (BCE, 2021).

Como indica el BCE (2021), una caida en combustibles y lubricantes en 36,2% podria significar una disminucion
en el consumo de energia, posiblemente debido a la reduccion de la actividad industrial o mejoras en la
eficiencia energética. La reduccion de las importaciones de bienes de capital en 22,7% apunta hacia una
desaceleracion de la inversion en sectores como la industria, el transporte y la agricultura, lo que refleja un
sentimiento empresarial cauteloso o una respuesta a la incertidumbre econémica debido a la pandemia del

COVID-19.
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Las disminuciones en las importaciones de bienes de consumo y materias primas en 16,2% y 13,7%,
respectivamente, podrian atribuirse a menores gastos de consumo Yy recortes de produccion (BCE,2021).
Posiblemente como reaccion a la emergencia sanitaria o cambios en la demanda del mercado.

En 2021-2022, el valor total de las importaciones aumenté 27,3%, principalmente debido a mayores valores
unitarios (21,4%) y en menor medida, un aumento en el volumen de bienes importados (4,8%). La importacion
de combustibles y lubricantes registré un promedio mensual de USD 627,2 millones, siendo el diésel, el nafta y
el propano los componentes mas significativos por porcentaje (BCE, 2023).

Los costos de importacion de materiales como materias primas para la industria y la agricultura, asi como
materiales de construccion, mostraron variaciones, con incrementos especificos en las importaciones
mensuales promedio de bienes de capital en USD 482,7 millones (BCE, 2023).

El aumento en los valores de importacién fue impulsado principalmente por mayores costos unitarios,
especialmente sefialados en combustibles, lubricantes y materias primas para la agricultura y la construccion.
Los costos de flete para las importaciones de paises como Rusia, Alemania y Estados Unidos experimentaron
aumentos significativos, lo que afectd el costo general de las importaciones (BCE, 2023). Ademas, las
importaciones no se vieron afectadas ni por la introduccioén ni por el aumento del impuesto, que se dio con las
reformas posteriores a su introduccion, manteniéndose en una tendencia ascendente durante todo el periodo
analizado. De igual manera, la salida de divisas y las transferencias al exterior continuaron creciendo, lo que
cuestiona la efectividad del ISD para frenar la fuga de capitales (Cevallos, 2016).

Evolucion de la Inversién Extranjera Directa 2008-2023

El impuesto a la salida de divisas (ISD) se relaciona estrechamente con la Inversién Extranjera Directa (IED) ya
gue puede influir en las decisiones de los inversionistas extranjeros sobre dénde colocar su capital. Este
impuesto, que grava la transferencia de dinero fuera del pais, puede desincentivar la inversion extranjera al
aumentar los costos de repatriacion de utilidades y reducir la rentabilidad de las inversiones. Los inversionistas
suelen buscar entornos econémicos estables y con politicas fiscales favorables; asi, un alto ISD puede ser visto
como una barrera que limita la flexibilidad financiera y reduce el atractivo del pais receptor para la IED. La
evidencia sugiere que politicas fiscales menos restrictivas son preferidas por los inversionistas internacionales
ya que facilitan una mayor movilidad de capital y optimizan los rendimientos de sus inversiones (Desai et al.,
2004).

La inversion extranjera directa (IED) es impactada por factores econémicos, sociales y politicos como el
Producto Interno Bruto (PIB), la apertura comercial, el tamafio del mercado y la estabilidad politica. Ademas,
los impuestos tienen un efecto directo en las capacidades de inversion de las personas (Ambambari,2017).
Segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2018), la IED desempefia un papel
crucial en el crecimiento econdmico de los paises en desarrollo, representando la principal fuente de
financiamiento externo y facilitando la inversion local de capital y la provision de capital humano.

Los afios 2008, 2015 y 2018 se destacaron por registrar los mayores flujos de IED hacia Ecuador. En 2008, la
IED alcanz6 USD 1.058 millones, equivalente al 1,71% del PIB; en 2015, fue de USD 1.331,3 millones (1,33%
del PIB); y en 2018, llegd a USD 1.338,4 millones (1,29% del PIB). Estos afios son significativos debido a la
entrada sustancial de IED, superando el 1% del PIB Gnicamente en esos periodos, lo que resalta la importancia
de estos flujos para la economia ecuatoriana.

Segun Juelas (2023) en un analisis hecho para los afios 2008-2021 se encontr6 que la Inversiéon Extranjera
Directa (IED) en Ecuador ha sido influenciada por diversos factores econémicos, sociales y politicos, entre ellos
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el PIB, la apertura comercial, el tamafio del mercado y la estabilidad politica, que afectan directamente las
decisiones de inversion.

Se observé que los afios 2008, 2015 y 2018 tuvieron los mayores flujos de IED hacia Ecuador, lo que indica
periodos significativos para el ingreso de IED a pesar de que la IED supero el 1% del PIB sdélo en estos afios
(Juelas,2023).

En la investigacion se destacé que Ecuador ha mantenido una tendencia generalmente decreciente en las
entradas de IED, con un promedio de 735,4 millones de ddlares durante el periodo estudiado, posicionandolo
como menos competitivo en la region en comparacion con paises como Chile, Argentina, Colombia y Brasil
(Juelas, 2023).

En el afio 2022, Ecuador experimenté un incremento en la inversion extranjera directa (IED), llegando a alcanzar
los 829 millones de ddlares, principalmente a través de aportaciones de capital. Este aumento refleja un
creciente interés por parte de inversionistas extranjeros en la economia del pais (CEPAL,2023).

Segun CEPAL (2023), una parte considerable de esta inversién se destind a un proyecto innovador de la
empresa alemana Enertrag, la cual anuncié una inversién de USD 628 millones para desarrollar el primer
proyecto de explotacion de hidrégeno verde en Ecuador. Esta iniciativa representa un cambio hacia proyectos
de energia renovable dentro del pais. El aumento en la IED durante 2022 se puede atribuir a la recuperaciéon
econdmica global y a un cambio estratégico hacia las energias renovables. Este fendmeno destaca el potencial
de Ecuador como destino para inversiones sostenibles e innovadoras.

De acuerdo con Cuenca (2024), la economia de Ecuador enfrenté un afio desafiante en 2023, y segun el Banco
Central del Ecuador (BCE), el pais solo atrajo 266 millones de délares en inversién extranjera directa (IED)
entre enero y septiembre, una cifra preocupante que requiere una evaluacién minuciosa.

A pesar de que el tercer trimestre mostré una leve mejora, con Ecuador atrayendo 155 millones de délares en
IED, lo que representa un incremento del 124 % en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, esta
cantidad no es suficiente para compensar la significativa caida anual acumulada. Comparado con los primeros
tres trimestres de 2022, la IED en 2023 ha disminuido en 614,5 millones de dolares, representando un descenso
del 230% (Cuenca, 2023).

El sector minero continlia siendo el mas atractivo para los inversores extranjeros, seguido por los servicios
comunales, sociales y personales, asi como el comercio. Canada encabeza la lista de paises inversores en
Ecuador, seguido por Chile, Estados Unidos y China (Cuenca, 2023).

La economia ecuatoriana ha sido afectada no solo por las fluctuaciones del mercado global, sino también por
desafios internos. La incertidumbre politica, marcada por la 'muerte cruzada' y las elecciones generales
anticipadas, junto con el cambio prematuro de gobierno, ha creado un clima de inestabilidad. Ademas, los
crecientes problemas de inseguridad han complicado aun mas la situacion, disuadiendo a posibles inversores,
segun expertos en el tema (Cuenca, 2023).

Conclusiones

Alo largo de su historia, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) en Ecuador ha pasado por numerosas reformas
con el objetivo de ajustar su tasa y las exenciones aplicables, buscando equilibrar la recaudacion fiscal con la
regulacion de la salida de capitales. Sin embargo, al evaluar si el ISD ha cumplido con su funcion reguladora y
de proteccion de las reservas internacionales, surge una narrativa que pone en tela de juicio su efectividad
como instrumento regulador y su rol en la economia ecuatoriana.
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El ISD fue introducido inicialmente con una tasa del 0,5% mediante la Ley Reformatoria para la Equidad
Tributaria de 2007. Esta tasa se incrementd progresivamente en respuesta a las necesidades fiscales del
Estado, alcanzando el 5% en 2011. Las reformas sucesivas buscaron no solo incrementar la recaudacion, sino
también desincentivar la fuga de capitales y promover la reinversion de beneficios dentro del pais. Sin embargo,
el analisis de la efectividad del ISD como medida reguladora revela varias inconsistencias y limitaciones. Estos
cambios, que tenian como objetivo aumentar la recaudacion en tiempos de necesidad financiera y fomentar la
inversion extranjera, no lograron estabilizar ni proteger las reservas internacionales de manera efectiva.

Por ejemplo, la eliminacion de exenciones en 2008 y el aumento de la tasa al 1% buscaban incrementar los
ingresos fiscales, pero también eliminaron incentivos clave para la inversion. La posterior subida al 2% en 2009
y al 5% en 2011 reflejaron una tendencia hacia la maximizacion de la recaudacién a expensas de la estabilidad
economica. La reduccion progresiva iniciada en 2021 bajo el gobierno de Guillermo Lasso no logré revertir las
tendencias negativas significativas en la economia, indicando que las constantes modificaciones han generado
incertidumbre y no han tenido un impacto regulador sostenido.

Aunque el ISD incremento la recaudacion fiscal, convirtiéndose en una fuente de ingresos del Estado, no logré
frenar de manera efectiva la salida de divisas. Las importaciones y las transferencias de capital al exterior
continuaron en ascenso, lo que indica que el impuesto no cumplié con su objetivo regulador. En lugar de reducir
la fuga de capitales, el ISD se convirtié en una carga adicional para las transacciones internacionales, afectando
principalmente a las pequefnas y medianas empresas que dependen de las importaciones para su operacion.

A pesar de este crecimiento en recaudacion, la efectividad del ISD como herramienta reguladora ha sido
cuestionable. Las salidas de divisas han continuado creciendo, al igual que las importaciones. Sin embargo,
este aumento en la recaudacion no se tradujo en una disminucién efectiva de la salida de capitales. Las
importaciones y las transferencias de divisas al exterior continuaron creciendo, lo que sugiere que el ISD, en
lugar de cumplir su funcién reguladora, se ha comportado principalmente como un mecanismo recaudador.
Aunque la recaudacion ha aumentado, se cuestiona si este incremento se debe a una mayor efectividad del
impuesto en su rol regulador o simplemente a una mayor salida de capitales, lo que irénicamente contradice el
propésito original del ISD.

Las decisiones politicas en torno al ISD han tenido repercusiones mixtas en la economia ecuatoriana. Por un
lado, el impuesto ha generado ingresos fiscales significativos que han contribuido al presupuesto del estado.
Por otro lado, ha sido criticado por su impacto negativo en la inversion extranjera directa (IED) y en el costo de
las importaciones. Las constantes reformas y aumentos en la tasa del ISD han creado incertidumbre entre los
inversionistas y han elevado los costos de las materias primas y bienes de capital, lo que a su vez ha afectado
la competitividad de las empresas ecuatorianas. Esto se refleja en la balanza comercial del pais, donde el déficit
comercial no petrolero ha persistido a lo largo de los afios.

Ademas, la aplicacién de exenciones y modificaciones constantes generé incertidumbre entre los inversionistas
y los agentes econdmicos. Por ejemplo, la Ley Organica Reformatoria a la Ley de Régimen Tributario del 30 de
julio de 2008 amplié algunas exenciones originales para facilitar las operaciones comerciales, pero estas
exenciones fueron eliminadas posteriormente, y nuevas exenciones se introdujeron y retiraron en mdaltiples
ocasiones. Esta falta de consistencia en la politica fiscal afectd la previsibilidad del entorno econémico,
desincentivando la inversion extranjera directa (IED) y afectando la competitividad del pais.

Uno de los objetivos principales del ISD era proteger las reservas internacionales del Banco Central del Ecuador
(BCE) al desincentivar la salida de capitales. Sin embargo, los datos muestran que las reservas internacionales
experimentaron fluctuaciones significativas a lo largo de los afios, sin una correlacion directa y clara con las
modificaciones del ISD. A pesar del incremento de la tasa del ISD al 5% en 2011, las reservas internacionales
no mostraron una mejora sostenida que pudiera atribuirse exclusivamente a este impuesto.

Durante el periodo de estudio, se observé que las reservas internacionales dependieron mas de factores
externos, como los precios del petréleo y las politicas de endeudamiento externo, que de la recaudacion del
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ISD. Esto sugiere que, aunque el ISD aport6 a la recaudacion fiscal, su impacto en la proteccion y estabilizacion
de las reservas internacionales fue limitado y no cumplié con las expectativas iniciales.

Las importaciones y la IED han mostrado tendencias que indican que el ISD no ha cumplido con su objetivo
regulador. Las importaciones han continuado creciendo, reflejando una alta dependencia de bienes extranjeros,
mientras que la IED ha disminuido, afectada por la carga fiscal y la incertidumbre econémica generada por el
ISD. Las decisiones politicas relacionadas con el ISD han generado incertidumbre entre los ciudadanos y
sectores como el importador, que han debido afrontar mayores costos y trasladarlos al consumidor final,
impactando negativamente en la economia doméstica. A pesar de los aumentos en la tasa impositiva, las
importaciones no se vieron afectadas, manteniendo una tendencia ascendente. En 2014, las importaciones
totales crecieron a USD 26.444,76 millones, con las importaciones no petroleras representando entre el 76% y
el 81% del total durante el periodo analizado. Ademas, la balanza comercial total pasé de un superavit de USD
1.081,02 millones en 2008 a un déficit de USD 712,49 millones en 2014. La balanza comercial petrolera mantuvo
un superavit, mientras que la no petrolera mostré déficits significativos, exacerbados por la falta de efectividad
del ISD para regular las salidas de capital.

Por un lado, se intentd usar el impuesto como una barrera contra la fuga de capitales y como una medida para
proteger las reservas internacionales. Por otro lado, hubo esfuerzos para reducir el ISD con el objetivo de atraer
inversion extranjera y fomentar la produccion local. Sin embargo, estas politicas no lograron crear un ambiente
de estabilidad y previsibilidad necesario para los inversores extranjeros. Durante el gobierno de Rafael Correa,
el ISD experimento varias reformas que incrementaron su tasa, pero no se observaron mejoras sustanciales en
la estabilidad econémica ni en la atraccion de inversion extranjera directa (IED). Las fluctuaciones en las
reservas internacionales y en los flujos de importacion sugieren que factores externos como las condiciones del
mercado mundial, los precios del petréleo y la estabilidad politica también han influido significativamente en la
efectividad del ISD. Estas decisiones deben centrarse en crear un equilibrio entre la recaudacion fiscal y la
estabilidad macroecondmica, asegurando que las reformas futuras promuevan la confianza y el crecimiento en
la economia ecuatoriana.

A pesar de las multiples reformas y ajustes, el ISD ha funcionado principalmente como un instrumento
recaudador, aportando significativamente al presupuesto del Estado, pero sin lograr frenar la salida de capitales
ni estabilizar las reservas internacionales de manera consistente. La experiencia ecuatoriana con el ISD resalta
la necesidad de politicas fiscales mas coherentes y complementarias que aborden las causas subyacentes de
la fuga de capitales y fomenten un entorno econémico mas estable y atractivo para la inversion. La percepcion
de Ecuador como un destino poco atractivo para la inversién extranjera se mantuvo, en parte debido a la falta
de confianza en la estabilidad fiscal y econ6mica del pais. En una economia dolarizada, no solo es importante
impedir la salida de capitales, sino también promover su entrada. Las politicas fiscales deben centrarse en crear
un ambiente de estabilidad y previsibilidad para atraer inversién extranjera, lo cual es fundamental para el
crecimiento econémico y la generacion de empleo

En conclusién, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) en Ecuador no ha cumplido con su papel regulador y la
proteccion de las reservas internacionales de manera efectiva. Aunque ha generado ingresos fiscales
significativos, estos se han producido a costa de la estabilidad econdmica y sin frenar la salida de divisas ni
promover la reinversion interna. Las constantes reformas y aumentos en la tasa del ISD han creado un entorno
de incertidumbre, perjudicando la inversion extranjera directa y elevando los costos de las importaciones. Este
andlisis sugiere la necesidad de reconsiderar el disefio y la implementacion del ISD para que cumpla
efectivamente con sus objetivos reguladores y econémicos.
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Anexos
Tabla 1

Resumen Reformas al Impuesto a la Salida de Divisas

Reforma Fecha Tarifa Exoneraciones
Ley Reformatoria para la | 29/12/2007 | 0,5% El Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) fue establecido con las
Equidad Tributaria siguientes excepciones:
» Pagos relacionados con importaciones.
« Utilidades repatriadas por empresas extranjeras con sede en Ecuador.
» Pagos de capital e intereses por préstamos externos.
» Primas pagadas a compafias de reaseguros.
» Gastos realizados en el extranjero mediante tarjetas de crédito.
Ley Orgéanica | 30/07/2008 | 0.5% Se otorgan las siguientes exenciones:
Reformatoria e « Transferencias, movimientos, envios o retiros de divisas efectuados en
Interpretativa a la Ley de cumplimiento de leyes o regulaciones de entidades gubernamentales de
Régimen Tributario control y regulacion.
Interno, al Cadigo * Movimientos de divisas de hasta una cantidad basica exenta de
Tributario, a la Ley impuestos.
Reformatoria para la * Transferencias destinadas al pago de estudios en el extranjero.
Equidad Tributaria y a la » Pagos relacionados con servicios de atencion médica.
Ley de Régimen del * Retiros de efectivo y adelantos realizados en el extranjero hasta una
Sector Eléctrico cantidad basica exenta de impuestos.
« La repatriacion de capital y los rendimientos generados por inversiones
en valores de renta fija con plazos de un afio o0 mas.
Ley Reformatoria a la | 30/12/2008 | 1% Se eliminan las exoneraciones.
Ley de Régimen
Tributario Interno y a la
Ley Reformatoria para la
Equidad Tributaria del
Ecuador
Ley Reformatoria a la | 23/12/2009 | 2% Las transacciones por montos inferiores a 1000 délares quedan exentas
Ley de Régimen del Impuesto a la Salida de Divisas, y se dispone que no estan sujetos al
Tributario Interno y a la impuesto los giros y transferencias realizados por entidades y
Ley Reformatoria para la organismos del sector publico, asi como por organismos internacionales.
Equidad Tributaria
Cédigo Orgéanico de la | 29/12/2010 | 2% Se eximen del Impuesto a la Salida de Divisas los pagos
Produccién, Comercio e correspondientes al capital e intereses vinculados a inversiones
Inversiones contempladas en el Codigo Organico de la Produccion, Comercio e
Inversiones. Ademas, se establece la exoneracion del ISD para la Zona
Economica de Desarrollo Especial (ZEDE).
Ley de Fomento | 24//11/2011 | 5% Se exonera a la repatriacion de dividendos.
Ambiental y Optimizacion
de los ingresos del
Estado
Decreto Ejecutivo N. 298 | 22/12/2021 | Disminucion |  Las divisas en efectivo que porten los ciudadanos ecuatorianos y
progresiva extranjeros.
trimestral de | < Las transferencias, envios o traslados efectuados al exterior.
0,25% « También estan exonerados los pagos realizados al exterior.
hasta junio | * Pagos realizados por rendimientos financieros, ganancias de capital.
de 2023: | = Los pagos realizados al exterior, provenientes de rendimientos
3,5% financieros, ganancias de capital, y capital, en valores.

* Los pagos efectuados al exterior por concepto de rendimientos
financieros, ganancias de capital, y capital, de aquellos depésitos a plazo
fijo o inversiones

* Las importaciones a consumo de cocinas eléctricas y las de induccion.
e Las personas que realicen estudios en el exterior en instituciones
educativas debidamente reconocidas por la autoridad nacional
competente en el Ecuador

Nota. Adaptado de Analisis del Efecto del Impuesto a la Salida de Divisas en el Ecuador 2008 - 2014: ¢Impuesto Regulador o

Recaudador?, Cevallos, L., 2016, p.27
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Tabla 2

Evolucion Recaudacion total IVA, IR e ISD en USD

Impuesto al Impuesto a la
Impuesto a .
Valor Salida de

ANO la Renta Agregado Divisas

2008 2.369.247 3.470.518 31.409
2009 2.551.745 3.431.010 188.287
2010 2.428.047 4.174.880 371.315
2011 3.112.113 4.958.071 491.417
2012 3.391.237 5.498.239 1.159.590
2013 3.933.236 6.186.299 1.224.592
2014 4.273.914 6.547.616 1.224.592
2015 4.295.725 6.538.845 1.163.819
2016 3.946.284 5.704.146 964.659
2017 4.176.982 2.117.003 1.097.642
2018 4.176.982 3.138.536 1.191.482
2019 4.769.906 6.685.069 1.140.097
2020 4.406.689 5.506.155 964.093
2021 4.330.621 6.726.321 1.212.106
2022 5.336.968 8.132.879 1.273.611
2023 5.817.621 8.444.262 1.088.237

Nota. Recaudacion del IR, IVA e ISD desde el afio 2008 al 2023, SRI1,2024
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