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RESUMEN
El presente trabajo de tesis investiga los efectos directos de la inversion extranjera
directa sobre el crecimiento de las ramas de actividad economica durante el periodo
2002 a 2013 en el Ecuador, para lograr este objetivo utilizamos métodos de datos de
panel con efectos fijos, en un nivel agregado observamos que existe un efecto negativo
no significativo de la IED con el crecimiento econémico, pero a nivel de sector
econdémico se presentan efectos positivos y negativos. Los sectores examinados son:
minas y petroleo, manufactura, electricidad, gas y agua, servicios prestado a empresas,
transporte, almacenamiento y telecomunicaciones, agricultura, silvicultura, caza y

pesca, comercio, construccion y servicios comunales, sociales y personales.

Palabras clave: inversion extranjera directa, inversion privada, formacion bruta de

capital fijo, crecimiento econémico.



CAPITULO |
INTRODUCCION

Introduccion

En el entorno actual de creciente globalizacion de los mercados, los flujos de capitales
se han incrementado a nivel internacional sobretodo desde mediados de la década de los
90s del siglo pasado. A pesar de que los paises desarrollados han captado la mayor
cantidad de IED, los paises en desarrollo en las Gltimas décadas han recibido de forma
creciente estos flujos, llegando progresivamente a obtener en el afio 2013 el 50% del
total de las entradas de IED en el mundo. La regién de América Latina y el Caribe
recibié un promedio del 6% mas que el afio 2012 tomando en consideracion su caida del
40% en el 2009, a partir del cual esta se ha ido estabilizando modestamente. (CEPAL,
2013).

Para el caso de Ecuador, los datos de la CEPAL (2013), indican que la IED
captada en promedio en la Gltima decada fue de 0,4% del total de flujos recibidos por la
toda la region de América Latina y el Caribe. Este porcentaje nos muestra que la IED
recibida es escasa en comparacion otros paises de la region. La mayor parte recibida
pertenece a la adquisicion de empresas locales, sin que se registre una cantidad
significativa de creacion de nuevos activos, que segun la literatura provoca mayores
externalidades positivas que aportan para el crecimiento econémico.

Por otro lado la mayor parte de IED recibida en la tltima decada se concentra en
los sectores extractivos y no ha existido una diversificacion de la misma hacia otros
sectores, continuando con la misma tendencia de ser un pais primario-exportador con
una alta dependencia de los ingresos provenientes del petréleo.

Los estudios empiricos que han analizado los efectos econémicos de la inversion
extranjera directa (IED) demuestran que estos flujos son una de las principales fuentes
de generacion de externalidades positivas y negativas, especialmente en los paises en
vias de desarrollo, estos trabajos ponen en evidencia la complejidad en relacion a los
mecanismos de transmision de la IED sobre el crecimiento econémico (positivos y
negativos), pudiendo ser diferenciados entre efecto directos e indirectos. Por estos

motivos, consideramos importante analizar si los flujos de inversion extranjera directa



han podido tener influencia directa sobre el crecimiento de las ramas de actividad
economica del Ecuador.

Con estos antecedentes, el presente trabajo de investigacion pretende analizar los
efectos directos de la inversion extranjera directa en el crecimiento econémico del

Ecuador a nivel sectorial durante el periodo 2002 al 2013".

! Tomamos como referencia desde el afio 2002 por la disponibilidad de datos homogéneos.
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CAPITULO 1
MARCO TEORICO

Antes de comenzar con el repaso de los principales trabajos realizados sobre el efecto de
la inversion extranjera directa en el crecimiento econémico de los paises, abordamos su
concepto desde el punto de vista de organismos internacionales, especificamente por
parte del Fondo Monetario Internacional y la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OECD).

Para el Fondo Monetario Internacional, define la IED como:

[...] una categoria de inversion internacional realizada por una entidad residente
en una economia (inversor directo) con el objetivo de establecer un interés
duradero en una empresa residente en una economia distinta a la del inversor
(empresa de inversion directa). Interés duradero implica la existencia de una
relacién a largo plazo entre el inversionista directo y la empresa, y un
significativo grado de influencia por parte del inversor directo en la gestion de
la empresa de inversion directa. La inversion directa comprende tanto la
operacion inicial entre las dos entidades y todas las posteriores operaciones de
capital entre ambos y entre sus empresas afiliadas, tanto incorporados y no
incorporada. (Fondo Monetario Internacional,2008:3).

A su vez, la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico OCDE, en su

definicion marco de inversion extranjera directa, sefiala:

La inversion directa es una categoria de inversién transfronteriza que realiza un

residente de una economia (el inversor directo) con el objetivo de establecer un

interés duradero en una empresa (la empresa de inversion directa) residente en

una economia diferente de la del inversor directo. La motivacion del inversor

directo es establecer una relacion estratégica de largo plazo con la empresa de

inversion directa para garantizar un nivel significativo de influencia por parte

del inversor en la gestion de la empresa de inversion directa. Se considera que la

propiedad de al menos el 10% del poder de voto de la empresa de inversion

directa constituye evidencia suficiente de ese "interés duradero. (OCDE,2008:

12).
Las dos definiciones de IED coinciden en que es un tipo de inversion internacional
realizada por una economia externa hacia otra distinta del inversor con el fin de
mantener una relacion a largo plazo y tener influencia sobre la gestion de la empresa,
concepto que es modificado por la OCDE con la consideracion adicional del 10% del
poder de voto como evidencia de esa relacién a largo plazo o interés duradero como lo
denominan estas dos organizaciones.

Los efectos directos e indirectos de la IED sobre el crecimiento econémico y

otras variables econémicas han sido analizados ampliamente por autores como (Aitken,
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Harrison y Lipsey, 1996; Lipsey y Sjoholm 2004; Martins, 2004; Almeida, 2007). Estos
autores han investigado los efectos de la IED sobre los salarios y las condiciones
laborales, enfocandose en el impacto positivo de la IED sobre la demanda laboral, lo
que a su vez conlleva aumentos salariales de las compafilas multinacionales,
dependiendo del sector de actividad econémica. Por otra parte (Javorcik, 2004; Haskel,
Pereira, y Slaughter, 2007) analizan la relacion de la IED con el mejoramiento de la
competitividad y productividad de las firmas locales como consecuencia de la llegada
de empresas multinacionales.

(Borensztein, De Gregorio, y Lee, 1998; Baldwin, Braconier, y Forslid, 2001;
Alfaro, 2003; Khalig y Noy, 2007; Tondl y Fornero, 2008) en sus estudios, relacionan la
IED directamente con el crecimiento econdmico agregado o por sector de actividad
econdmica. Estos estudios encuentran que la IED es un canal de transferencia y difusion
tecnoldgica, con efectos spillovers positivos producidos a través de los encadenamientos
productivos hacia atrés y hacia adelante, la movilidad laboral, o efectos de difusion de
conocimientos a proveedores y clientes locales. Adicionalmente, estos autores afirman
que la presencia de empresas multinacionales también puede aumentar la competencia
entre las empresas locales, lo que resulta en una mayor calidad de los insumos y de
producto terminado (Efecto Competicion). Todos estos efectos contribuyen de forma
directa o indirecta al crecimiento econémico, pudiendo incluso superar a los efectos
aportados por la inversién doméstica.

Continuando con los efectos (Krugman, Obstfeld, y Melitz, 2012) sefialan que el
principal canal de afectacion de las IED sobre el crecimiento de la actividad econdmica
es la transferencia tecnoldgica inducida por empresas multinacionales en forma de
nuevos productos o procesos. (De Mello, 1997; Borensztein, De Gregorio, y Lee, 1998)
afirman que para que existan externalidades positivas, el pais receptor debera tener un
determinado nivel de capital humano con la suficiente capacidad de absorcion de nuevas
tecnologias que traen consigo la llegada de multinacionales, las cuales tienen mas
experiencia, mejores tecnologias y obligan a las empresas locales a ser mas productivas

y a mejorar la calidad de sus productos?.

2 CEPAL 2007 Informe No. 22.
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Otros autores como (Lipsey y Weiss, 1984; Zhang, 2005) analizan los efectos de
la IED sobre el rendimiento de las exportaciones de las empresas nacionales,
promoviendo y facilitando el acceso hacia mercados externos. Estos autores obtienen
una relacién positiva complementaria entre la apertura comercial y la inversion
extranjera, lo que a su vez contribuye al crecimiento econémico.

Las entradas de inversion extranjera directa pueden ademas contribuir a que los
gobiernos de paises receptores sean mas transparentes, promoviendo la introduccién de
reformas que faciliten el ingreso de estos fondos. (Meyer y Sinani, 2009) encuentran
evidencia de que paises con un alto nivel de transparencia tienden a tener efectos
spillovers mas significativos en comparacion con los que tienen mas bajos niveles de
transparencia. La institucionalidad débil, la corrupcién u otras ineficiencias burocraticas
desalientan la inversion extranjera e inclusive la doméstica. Por lo contrario (Moran,
2007) sostiene que el soborno y la corrupcion se producen con méas frecuencia con los
inversionistas extranjeros en los sectores de infraestructura y extractivista.

Otros autores son criticos respecto al efecto de la IED sobre el crecimiento
econdémico. Para (Aitken y Harrison, 1999) la presencia de muchas empresas
multinacionales puede llevar a una disminucion de la produccion y productividad de las
firmas locales, pudiendo ademaés ocasionar preferencias hacia proveedores extranjeros.
(Carkovic y Levine, 2002; Mencinger, 2003) encuentran evidencia empirica sobre los
efectos negativos de la misma en el crecimiento econdmico, debido al predominio de
fusiones y adquisiciones de las empresas o industrias locales méas representativas del
pais receptor, ya que estas formas de IED no incrementan la formacion bruta de capital,
debido a la repatriacion de utilidades, regalias y precios de transferencia de filiales a
matriz asi como a la mayor cantidad de importaciones que exportaciones provocando
déficits en la balanza de pagos. (Agosin y Machado, 2005) confirman un efecto de
desplazamiento de la inversion doméstica por la extranjera dando lugar inclusive a la
quiebra de algunas empresas locales.

La literatura sobre IED, también ha analizado el impacto de la IED directamente
sobre el crecimiento econdmico con resultados a favor y en contra y algunos hasta no
concluyentes desde diversas escuelas de pensamiento. A continuacion, realizamos un
repaso de los principales modelos teéricos sobre crecimiento econémico y como la IED

podria influir en dicho crecimiento.
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Modelo de crecimiento neoclasico
De acuerdo a la teoria neoclésica, (Solow, 1956; Swan, 1956), consideran que el
crecimiento econdémico de los paises es provocado principalmente por la acumulacion
de capital fisico, siendo la tecnologia asumida como un factor exdgeno. La funcion de
produccion neoclésica debe cumplir varias propiedades como son los rendimientos
constantes de escala y productos marginales positivos y decrecientes de cada factor. La
ecuacion Cobb-Douglas cumple estos supuestos:

Yo = K& (A L)t
donde Y; representa la produccion en el periodo t, L el factor trabajo, A tecnologia y K
acumulacion de capital, 0<o<I.

Esta ecuacidn nos indica que una economia crece en términos absolutos, si existe
un aumento de los factores de trabajo, acumulacion de capital y si mejora la tecnologia.
Sin embargo, dado que existen rendimientos marginales decrecientes, la contribucion de
los factores productivos tradicionales se va agotando con el tiempo hasta que finalmente
la tasa de crecimiento de largo plazo Unicamente se ve afectada por las mejoras
tecnoldgicas.

Debido a los supuestos neoclasicos antes mencionados, el efecto de la inversion
extranjera directa para los neoclasicos unicamente contribuiria a la acumulacion de
capital. (Brems, 1970) considera que la IED es un segundo factor de produccion en el
modelo de crecimiento neoclasico y que contribuye a la suma de capital fisico y por
ende al crecimiento econémico. El principal problema que presenta el modelo de Brems
es que la IED se relaciona con la acumulacion de capital y no con la tecnologia, por lo
que solo tiene efectos temporales en el crecimiento de la renta per cépita, pero no a
largo plazo.

(Findlay, 1978) partiendo del modelo de (Solow, 1956) y asumiendo que la tasa
de crecimiento de la difusion tecnologica es una funcion creciente de la IED y
diferenciando las entradas de IED vy las de inversién doméstica, busca la relacion entre
la transferencia tecnolégica y la inversion extranjera directa, usando un modelo
dindmico simple de difusion tecnologica. Este autor parte de la funcion de produccion
de Cobb Douglas:

Y = OK%[17¢
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donde las fuentes de tecnologia son la innovacion y la transferencia desde firmas méas
adelantadas a paises relativamente méas atrasados. El autor indica que la mejora
tecnoldgica esta relacionada positivamente con el nivel de inversion extranjera directa,
en consecuencia, la tasa de crecimiento econémico se da a través del efecto contagio, es
decir, cuanto mayor es la difusion tecnolégica mas rapidamente ésta se extiende. Por
tanto, define la tasa de cambio tecnoldgico de un pais atrasado en funcion del
incremento de la difusion de tecnologias extranjeras.

Findlay sefiala que una posible medida de la difusion tecnoldgica extranjera
hacia la doméstica es diferenciar entre el stock de capital propiedad de firmas
extranjeras ( K, ) y el stock de las firmas locales ( Kj ), definiendo el ratio de difusion

tecnoldgica como y = Ilzf—(t) De esta forma Findlay trata al capital extranjero y el
d (t)

doméstico como factores distintos de produccion, con su propia tasa de retorno. Este
modelo provee una vision general de como los cambios en la tasa de progreso
tecnoldgico, impactan en el crecimiento econdémico dependiendo de los flujos de capital
extranjero recibidos, por ser uno de los principales canales de difusion tecnologica.

(Vernon, 1966) también bajo un enfoque neoclasico, afirma que la IED se
produce basicamente por el ciclo de vida de los productos®. Vernon considera que la
llegada de las empresas multinacionales a los paises menos desarrollados contribuye al
incremento de productividad de las empresas locales y, por consiguiente, al crecimiento
econémico del PIB.

(De Mello, 1997) llega a la conclusion que los efectos en el largo plazo de la
IED son limitados y no afectan al crecimiento. Los resultados de su andlisis demuestran
que solo puede afectar el nivel de ingresos a corto plazo, dejando la tasa de crecimiento
a largo plazo sin afectaciones. Este estudio que es criticado por (Alvarez, Barraza, y

% Considera que todos los productos pasan por cuatro fases, la primera es de la creacion, investigacion y
desarrollo, que usualmente es llevada a cabo en los paises industrializados y desarrollados, ya que estos
tienen altos niveles de innovacion. La segunda etapa es el crecimiento del producto, se busca mercado y
se exporta hacia otros paises desarrollados, quienes, empiezan a imitar el mismo. La tercera fase es la de
maduracion en la cual existe el mismo producto en otros paises desarrollados, una estandarizacion de
precios y se depende mas del mercadeo que de la innovacion tecnoldgica del producto. La ultima fase es
el declive del producto y es cuando las multinacionales se enfocan en los paises menos desarrollados con

la finalidad de implementar sus plantas de produccion debido a los bajos costos de mano de obra.
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Legato, 2009) quienes afirman que si se pueden dar efectos a largo plazo modificando

factores como la tecnologia y el trabajo.

Modelo de crecimiento endogeno

Los modelos del crecimiento endégeno han otorgado una gran importancia a la
acumulacion de capital humano, la difusion de tecnologia, la relevancia de la
investigacion y desarrollo, ademas del aprendizaje en el trabajo como efectos enddgenos
que pueden llevar a las economias a distintos niveles de crecimiento de largo plazo
(Barro y Sala-1-Martin, 1990).

La escuela de crecimiento endégeno sostiene que el crecimiento econémico es el
resultado de factores enddgenos particulares de las economias y de no fuerzas externas
(exdgenas) como propone la teoria neoclasica. Asimismo, confirma que el capital
humano, la innovacion y el conocimiento contribuyen significativamente a mejorar el
crecimiento econémico, asi como también explica las externalidades positivas y los
efectos spillover para una economia basada en el conocimiento.

Los efectos de la IED sobre el crecimiento en estos modelos son causados a
través de las externalidades que produce, como la transferencia de tecnologia y los
spillovers. (Romer, 1993) sefiala que la IED facilita la transferencia de conocimiento
(know-how) y tecnologia, incrementando la productividad de todas las industrias, dada
la existencia de spillovers que benefician a toda la economia, donde existe un equilibrio
positivo estable en la tasa de crecimiento, resultado de la acumulacién endogena de
conocimientos o tecnologia.

El conocimiento asociado a la IED a través de la experiencia o los mejores
procesos productivos y tecnolégicos obligan a las empresas locales a ser mas
productivas y a mejorar la calidad de sus productos (CEPAL, 2007). Estos procesos
estan acompafados por incrementos en la dotacion de capital humano lo que contribuye
al crecimiento economico al menos a corto plazo.

(Borensztein, De Gregorio, y Lee, 1998) concluyen que la IED es importante
para la transferencia de tecnologia, lo que contribuye al crecimiento de la inversion.
Este efecto positivo se da cuando el pais receptor tiene la suficiente capacidad de
absorcion de las nuevas tecnologias, es decir, la IED tiene un efecto complementario

pronunciado sobre el capital humano (conocimiento y habilidades), considerado
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también como un factor endégeno. IED es mas productiva si el pais receptor tiene un

nivel determinado de capital humano. Estos autores obtienen la siguiente expresion para
la tasa de crecimiento de la economia:

9= (A% ¢ FC Ty 1 H = p]

o N N*

donde g es tasa de crecimiento del PIB per capita, A es el factor tecnoldgico exdgeno

que recoge todos los factores no observables que afectan al crecimiento econémico, H:
es el Capital Humano, o es la elasticidad del producto respecto al capital , N : Namero
total de bienes de capital, n* : Namero total de bienes de capital Empresas Nacionales, n
: NUmero total de bienes de capital Empresas Extranjeras, F: Costo Fijo de adaptacion
de Tecnologia, N*: Cantidad de variedades de capital producidos en el pais en
comparacion con los producidos en los paises mas avanzados, p: tasa de descuento
intertemporal (% que se descuenta al consumo futuro). En este modelo, la IED se mide
por la fraccion de los productos producidos por las empresas extranjeras respecto al
numero total de productos (n * / N). El efecto de la IED en la tasa de crecimiento de la
economia se asocia positivamente con el nivel de capital humano, es decir, cuanto
mayor sea el nivel de capital humano en el pais de acogida, mayor sera el efecto de la
IED en la tasa de crecimiento de la economia.

(Balasubramanyam, 1996) enfatiza el rol de variables como la investigacion y
desarrollo, la acumulacion de capital humano y externalidades. Para este autor, la IED
promueve el crecimiento econdémico, ya que es una de las mayores fuentes de difusion
de tecnologia y know-how para los paises en desarrollo como hemos mencionado
anteriormente. Afirma que esta transmision de spillovers tecnolégicos depende de las
dotaciones iniciales de capital humano que diferencian los paises en desarrollo de los
desarrollados, y cuya brecha puede acortarse a traves de la IED (Mankiw, Romer, y
Weil, 1992), gracias a la cual, el conocimiento creado en los paises desarrollados puede
ser transferida a los paises en vias de desarrollo. La tecnologia y conocimiento de las
firmas extranjeras podrian derramarse a las firmas domesticas a traves del
entrenamiento y capacitacion a la mano de obra local, asi como a través de los
encadenamientos productivos de las firmas extranjeras con proveedores locales o

clientes.
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El solo hecho de que las firmas extranjeras con su alta dotacién de capital
humano pueden motivar a las firmas locales a invertir en capacitacion para ser mas
competitivas, a través de sus inversiones en innovacion, tecnologia, know-how, capital
humano, crea un clima para la especializacion y la generacion de economias de escala.

(Balasubramanyam, 1996) llega a la conclusion que la IED es un factor
importante para promover el crecimiento econdémico, para esto, se requiere de un cierto
clima econémico especifico, caso contrario la IED podria ser contraproducente,
pudiendo servir para mejorar la tasa de rentabilidad privada de inversiones de empresas
extranjeras. Ademas, el autor afirma que es muy poco probable que una politica de
sustitucién de importaciones conduzca a un clima econdmico donde las empresas
extranjeras operen con eficiencia.

(Alfaro, 2003) examina la relacién entre la IED y el crecimiento de la
produccion en los distintos sectores de la economia (sector primario, manufacturero y
servicios), usando informacion de 47 paises para el periodo 1981-1999 siguiendo la
metodologia planteada por (Borensztein, De Gregorio, y Lee, 1998; Carkovic y Levine,
2002) busca encontrar los efectos directos de la IED en el crecimiento econémico, para

lo cual se basa en la siguiente ecuacion:

Growth; = By + f; Initial GDP; + B,Controls + ﬁ3FDIl.j + v;.
donde el subindice j representa la inversion extranjera en los sectores de manufactura,
servicios y primario. Los resultados demuestran que el flujo de IED en los diferentes
sectores de la economia genera distintos efectos sobre el crecimiento de las mismas. En
el caso del sector primario produce un efecto negativo, y lo contrario en el sector de
manufactura e industria sobre el cual, tiene efectos positivos, un resultado similar al
encontrado por (Khalig y Noy, 2007) como consecuencia de que Se generan
encadenamientos productivos con proveedores locales de insumos que pueden satisfacer
la demanda interna. Por ultimo, los efectos de la IED en el sector extractivo son
negativos, ya que su encadenamiento productivo es mas limitado para las firmas locales,
al requerir bienes de capital mas especializados importados desde otras economias
desarrolladas, y que dependen de la disponibilidad de los recursos naturales en cada
pais.

(Neuhaus, 2006) realiza una combinacién del modelo neoclasico, de forma
similar al de (Brems, 1970) en el sentido que la IED incrementa meramente el stock de
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capital en las primeras fases de recepcion de los flujos externos y del modelo de
crecimiento endogeno, donde se alcanzan efectos mas a largo plazo en el crecimiento
econdémico a través del permanente cambio tecnologico inducido por las firmas
extranjeras. La idea del autor es crear un modelo donde la IED lidera la acumulacion de
capital fisico y el cambio tecnoldgico, estimulando el crecimiento econémico. Afirma
que las actividades de IED orientadas a la creacion de nuevas inversiones (greenfield
investment) aumentan no solamente el stock de capital fisico sino también el cambio
tecnoldgico. En otras palabras, distingue dos aspectos que afectan positivamente al
crecimiento econémico como son: la acumulacion de capital a través de inversiones
extranjeras nuevas, lo que a su vez incrementa la cantidad de produccion y el cambio
tecnoldgico, con la mejora en la calidad de los tipos existentes de bienes o la invencién
de productos totalmente nuevos.

(Neuhaus, 2006) parte del supuesto que una economia consiste en un nimero
finito de bienes producidos de acuerdo a la funcién de produccién Cobb Douglas en el
tiempo t

Y(t) = AL(t)1 K (t)*
donde A es el nivel constante de eficiencia, mientras que los cambios tecnoldgicos
entran en la funcion de produccion a través de cambios en el stock de capital K(t) y del
empleo L(t), haciendo enddgenas ambas funciones. Empiricamente estima los efectos de
la IED para 13 paises de Centro y Este de Europa para el periodo de 1991 a 2002 para lo
cual configura su funcion agregada de produccion de la siguiente manera:
Y (£) = Ka()“Kr ()P (A(t) L(£))'7*7F
esta funcion en contraste a la anterior, considera dos tipos de stock de capital: el primero
representa el stock de capital de las firmas locales K,;(t) y el segundo el manejado por

los inversores extranjeros K (t) sin restricciones en las elasticidades de produccion a y

B. L(t) representa una completa lista de los factores de produccion y ademas A(t) da
cuenta del estado de la economia y algunas ganancias de eficiencia que deja la funcién
de produccién. Los resultados muestran que existe un fuerte nexo positivo entre la IED
y el crecimiento econdémico, adicionalmente encuentra una fuerte evidencia de que
conjuntamente la IED y la inversion privada nacional tienen un efecto positivo y

significativo en el crecimiento econdémico.
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(Khalig y Noy, 2007) usando informacion de 12 sectores de actividad econémica
desde el afio 1998 a 2006 de Indonesia y basandose en el modelo neoclasico de (Solow,
1956; Swan, 1956) descomponen el crecimiento de la produccion en las tasas de
crecimiento de variables tecnologia, capital, trabajo, entradas de IED e incorporan un
vector de variables adicionales en la ecuacion, tales como exportaciones, e
importaciones, y variables institucionales, la ecuacion derivada es la siguiente Y =
A®(K,L,F,Q2) donde Y,KL,F y A son la produccion, capital, trabajo, IED, y la
eficiencia de la produccion respectivamente y 2 variables auxiliares. Asumiendo una
funcién de produccion Cobb Douglas, tenemos:

9y = gat agg + B9, + +6gr +vgn
donde g es la tasa de crecimiento de y, A, K, L,2 y a, 8, B, v las elasticidades de la
produccion con respecto al capital fisico, trabajo y las variables auxiliares. Partiendo de
esta ecuacion incorpora la IED como otro insumo para la funcion de produccion
diferenciando el capital doméstico (D) y el extranjero (F):
9y = gat age+ Bgp +vgL+ 1+ €.
Llega a la conclusién de que la IED en un nivel agregado tiene un efecto positivo en el
crecimiento econdmico, pero sus efectos son distintos dependiendo del sector. Asi, en el
sector extractivo tiene un efecto negativo debido a que este sector requiere mas materia
prima no provista localmente, sucediendo lo contrario en el sector industrial donde si
presenta efectos positivos para el crecimiento econémico.

La IED no solo afecta el nivel de inversion, sino también su calidad, segln la
teoria de la organizacion industrial propuesta por ( Kindleberger, 1969; Hymer, 1976).
Estos autores consideran que para que una empresa decida abrir instalaciones en otro
pais debera tener ventajas exclusivas competitivas dadas por la tecnologia, produccion,
organizacion, direccién y deberan ser de naturaleza monopolistica para estar habilitada a
competir con las empresas nacionales.

Por tanto, las multinacionales poseen una ventaja de propiedad con el fin de
competir con las firmas locales. Estas ventajas de propiedad se pueden expresar en
forma de tecnologia, rentabilidad, mercado establecido y fortaleza financiera,
permitiéndoles operar en mercados internacionales. La IED también esta formada por

un conjunto de activos intangibles incluyendo el capital, las nuevas tecnologias,
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capacidad de gestion y canales de comercializacidn, en consecuencia, puede contribuir a
la mejora de la tecnologia, equipos e infraestructura en los paises de acogida.

(Tondl y Fornero, 2008) consideran que la mayor parte de estudios sobre los
efectos de la IED y el crecimiento econémico son poco concluyentes, debido a que
trabajan con datos agregados de la misma. Segun sus estudios en paises como Bolivia,
Chile, Colombia y Peru entre el 40 y el 70% de la IED corresponde a la explotacion de
recursos naturales como minas y petréleo, sin embargo, en paises mas desarrollados
como Argentina, Brasil, México y Costa Rica en su mayoria se encuentra en el sector de
manufacturas.

Estos autores estimaron los efectos de la IED sobre la productividad de los
diferentes sectores de actividad econémica en los paises de Latinoamérica y examinaron
si difieren entre si (derrames tecnolégicos en sectores upstream y downstream®), esto
para 8 sectores econdmicos: 2 primarios, 1 de manufactura, y 5 de servicios, para un
panel de 14 paises en el periodo de 1990 — 2006. Los efectos se estiman tomando en
consideracién un conjunto de variables como la educacién y las caracteristicas
especificas de cada sector para medir los efectos spillovers sobre la productividad.

Los resultados encontrados arrojan que los efectos de la IED en la productividad
a nivel agregado no son significativos, pero a nivel de cada sector tiene un efecto
positivo significativo en la mayoria pero no en todos ellos, por ejemplo, en el sector
primario se muestra el mas alto efecto directo sobre la productividad, de hecho es 3
veces mas alto que el sector de manufactura, sin embargo, este ultimo indica un efecto
positivo por ser un sector que necesita de muchos productos intermedios y servicios mas
eficientes provisto por proveedores locales, mientras que en el sector de servicios
muestra un alto nivel de efectos positivos especialmente en el sector financiero y

electricidad.

* Upstream exploracion y extraccién de materias primas sectores petrleo, minas proveer a otros sectores

de estas materias primas. Y Dowstream sectores que procesan las materias primas.
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Efectos indirectos
IED vy las exportaciones
La IED ha sido analizada como un acelerador para el crecimiento econémico de los
paises receptores, siendo uno de sus mayores potenciales de contribucion la promocion
de las exportaciones. Sin embargo, los estudios arrojan resultados contradictorios con
efectos positivos y negativos en las mismas. (Zhang, 2005) estudia la relacion entre la
IED vy las exportaciones para 186 industrias en China. EI modelo trata a la IED como un
factor adicional al convencional, donde las exportaciones de un pais son determinadas
por la dotacion de factores y las economias de escala, para lo cual el autor plantea la
siguiente ecuacion:
X; = f(K[, K, W;, SE;, Dy)

donde X; son las exportaciones en la industria i, K/ y K son capital extranjero (IED) y
capital doméstico en la industria i, W representa el salario (wage rate), SE es una
medida de economias de escala tomada como el total de las ventas de ese sector
industrial para el nimero total de firmas y D una dummy que indica si la industria es
intensiva en capital o mano de obra. La funcidn que estima es la siguiente:

X; = Po+ BiK + BoKP + BsW; + BuSE; + BsDi + &
el autor analiza la relacion de la IED y la exportacion con datos de 186 industrias en
1995 y llega a la conclusion de que la IED ha mejorado la exportacion de productos de
la industria manufacturera en China, a través, de los efectos spillovers por observacion
en las actividades de exportacion de las firmas locales (“learning by watching”) y
haciendo uso de la infraestructura de transporte, comunicaciones y servicios financieros.
El segundo spillover involucra la influencia de la IED en la mejora de la competitividad
y productividad de las firmas locales y la difusion de nuevas tecnologias.

IED y derrames (spillovers)

Para (Stancik, 2007), la entrada de una compafia extranjera con un nivel de
productividad superior deberia incentivar a las firmas locales en el mismo sector a
incrementar su productividad y competitividad, incrementando la eficiencia en sus

procesos de produccion a través de la imitacion o copia de nuevas tecnologias o por la
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contratacion de trabajadores y administradores entrenados y capacitados de las firmas
foraneas (Javorcik, 2004), a esto se le conoce como spillovers horizontales. Es muy
probable que las firmas foraneas o locales requieran servicios mas especializados o
contratar proveedores foraneos, produciéndose un efecto desplazamiento de las firmas

locales; a esto se le conoce también como efectos spillovers verticales.

Efectos negativos de la IED
Algunos de los resultados obtenidos en la literatura de la IED han sido poco
concluyentes y mucho de ellos mixtos en donde se presentan también efectos negativos
entre directos e indirectos. Esto es debido a multitud de factores como la repatriacion de
utilidades, efectos de desplazamiento de las industrias locales o dafios ambientales por
parte de firmas extranjeras. (Mencinger, 2003) analiza la doble causalidad existente
entre IED y crecimiento econémico para 8 paises de la Union Europea (Republica
Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Eslovaquia y Eslovenia) en su
periodo de adhesion al acuerdo de integracién y de alta dependencia de los flujos de
IED comprendido entre 1994 y 2001. Obtienen como resultado una correlacion negativa
entre el crecimiento econémico y la IED, lo que contradice la mayoria de estudios
empiricos. El autor usa un modelo basado en la funcion de produccion de (Mankiw,
Romer, y Weil, 1992):

rGDP = f(GDPO,rINV,rEMP, FDI,rEU, dummyvariables)
donde rINV es la inversion bruta fija, rEMP es el crecimiento del empleo, rEU es la tasa
de crecimiento PIB de los paises de la Union Europea.

Este autor atribuye los resultados al tipo de IED realizada, como es la
adquisicion y privatizacion de las firmas locales, que fue una politica tomada por los
gobiernos de estos paises a la espera de aumentar el empleo, exportaciones y las
ganancias por impuestos, sin dar lugar a nuevas inversiones de capital (greenfield
investments), lo que condujo a niveles bajos de inversion extranjera; los ingresos
obtenidos de estas ventas de activos fue gastado en consumo e importaciones lo que no
contribuyé al crecimiento productivo de las industrias. Aunque si aumento la eficiencia
de las firmas locales adquiridas por las multinacionales, estas preferian a proveedores
extranjeros por la cantidad y calidad de insumos, lo que condujo a que las importaciones
fueran mayores que las exportaciones de las firmas multinacionales, provocando que
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muchas firmas locales queden fuera del negocio o quiebren, es decir, no hubo efecto
competicion.

(Carkovic y Levine, 2002), usando datos comprendidos entre los periodos de
1960 y 1999 estima el impacto de la IED sobre el crecimiento econdémico. Los
resultados indican que los efectos de crecimiento de la IED dependen del nivel de
educacion, economico, financiero y apertura de los paises receptores. En su analisis
empirico encuentran que la IED no ejerce influencia sobre el crecimiento econémico, al
igual que (Borensztein, De Gregorio, y Lee, 1998), confirmando que en paises con bajos
niveles de stock de capital humano la IED tiene efectos negativos sobre el crecimiento,
lo cual quiere decir que solo los altos niveles de capital humano permiten absorber los
spillovers tecnoldgicos asociados con la IED. A diferencia de (Balasubramanyam,
1996), estos autores no encuentran un vinculo robusto entre la IED y el crecimiento
econdmico, inclusive si existe apertura comercial.

(Sumner, 2005) realiza una evaluacion y un resumen de los estudios teoéricos y
empiricos realizados de los impactos de la IED en el crecimiento econémico y la
reduccion de la pobreza tanto desde enfoques macro como microeconémicos. A nivel
macro, para fomentar los efectos spillovers positivos debe existir una transferencia neta
positiva en la cuenta de capital, es decir, los flujos entrantes de IED deben ser mayores
que las utilidades repatriadas, regalias, préstamos intra-compafiias de las filiales a la
matriz y los precios de transferencia. Adicionalmente los impuestos pagados por las
multinacionales deben ser necesariamente mas grandes que los subsidios e incentivos
fiscales ofrecidos para atraer inversién extranjera.

A nivel microecondmico, el autor afirma que los efectos positivos de la IED
dependen del tipo de inversion realizada al igual que (Mencinger, 2003). La adquisicién
de firmas locales causa un efecto de desplazamiento de las firmas locales (crowding-
out) por las extranjeras, pero adicionalmente, manifiesta que los empleos creados por las
multinacionales son muy especializados y no emplea mano de obra no cualificada con
lo que incrementa la desigualdad de ingresos. Asi mismo, la IED que busca recursos
naturales puede crear beneficios en las exportaciones, pero poco empleo y pocos efectos
spillovers, en contraste con la bldsqueda de mercados, donde puede existir mas

beneficios para los proveedores locales y empleos.
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Segun datos de este autor, en la Gltima década las multinacionales repatriaron
utilidades aproximadamente de un cuarto a una tercera parte del total neto de IED en
Latinoamérica y el Este de Asia, sin embargo, en Europa este rubro es mucho mas
pequefio, alrededor del 10%, lo que refleja diferencias en el tipo de politica econdémica y
de apertura de las cuentas de capital entre los dos grupos de paises.

(Fernandez, 2012) afirma que algunas de las empresas multinacionales que
llegan a los paises en desarrollo tienen mayor poder inclusive que los gobiernos
nacionales, algunas de ellas con ingresos en ventas en comparacion con el PIB y
presupuestos mas altos que algunos de los paises en vias de desarrollo. Muchas de estas
empresas no se apegan a las leyes y a la jurisdiccion del pais receptor generando fuertes
cuestionamientos a nivel nacional e internacional. Adicionalmente afirma, que en los
paises en desarrollo la falta de una institucionalidad fuerte, la existencia de corrupcion y
leyes deficientes provocan una desventaja para el pais receptor de IED al momento de
negociar con las empresas multinacionales, lo cual no les permite obtener mejores
beneficios.

De acuerdo a todos estos estudios, podemos apreciar que la relacion de la IED y
el crecimiento econémico es compleja, existiendo andlisis que abordan los efectos
directos e indirectos, con resultados positivos, negativos y otros no concluyentes, lo que
nos da a entender que existe una fuerte dependencia de la realidad econdmica de cada

pais y de las variables consideradas en los estudios empiricos.
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CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

Los trabajos empiricos que han analizado los efectos directos e indirectos de la IED
sobre el crecimiento economico, han utilizado diversas metodologias, obteniendo como
ya habiamos sefialado en el capitulo anterior, resultados positivos y negativos.

(Carkovic y Levine, 2002), usando datos comprendidos entre los periodos de
1960 y 1999, estima el impacto de la IED sobre el crecimiento econdémico aplicando el
método generalizado de momentos GMM para controlar la posible endogeneidad de los
regresores. (Alfaro, 2003) examina la misma relacién, pero tomando en consideracion
los distintos sectores de la economia, utiliza la informacion de 47 paises entre los
periodos de 1981 y 1999, siguiendo una metodologia de estimacion de efectos fijos.
Este método permite tener un control del sesgo asociado a las variables omitidas.
(Zhang, 2005) analiza la relacién de la IED y las exportaciones para 186 industrias en
China, el modelo econométrico planteado es:

X; = Bo+ BiK + BoKP + BsW; + BuSE; + BsD; + &

donde (Xi) son el valor total de las exportaciones de cada industria i, K[ es el valor total
de stock de capital de inversion extranjera directa, K7 es el valor total de formacion de
capital doméstico, (W) es la tasa salarial aproximada por el salario total dividido para el
numero de empleados en esa industria, (D) es una variable dummy que indica si es
intensiva en mano de obra o capital. El autor se basa en un andlisis de seccion cruzada,
ejecutando regresiones con y sin variables las dummys, con la finalidad de medir los
diferentes efectos de la IED.

(Neuhaus, 2006) usa un modelo de regresion de minimos cuadrados agrupados
(Pooled Mean Group), para estimar los efectos de la IED para 13 paises de Centro y
Este de Europa para el periodo de 1991 a 2002, buscando ademas detectar los posibles
errores de correlaciéon y heterocedasticidad a través de los test de Multiplicador de
Lagrange y Breusch-Pagan respectivamente.

(Khalig y Noy, 2007) descomponen el crecimiento de la produccion en tasas de
crecimiento de tecnologia, capital, trabajo, entradas de IED y variables auxiliares, para
medir los efectos de la IED sobre el crecimiento de los distintos sectores de la
economia, para lo cual usan informacion de 12 sectores comprendido entre los afos

1998 y 2006 para Indonesia, mediante un modelo de datos de panel usando estimacion
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de efectos fijos. Este método les permitio a los autores controlar la heterogeneidad entre
individuos y el sesgo de variables omitidas y que en los métodos de seccion cruzada
quedaba dentro del término de error. Es por eso que los autores incluyen variables
dummy sectoriales para examinar el impacto por cada sector. Nuestro anlisis empirico

estara basado en este enfoque metodoldgico.

Modelo empirico
Para demostrar nuestra hip6tesis nos basaremos en los principales estudios citados en el
marco tedrico de esta investigacion, concretamente partimos de la funcion de
produccidn neoclésica, donde se resalta que la IED es un factor adicional de produccion
que impulsa la acumulacion de capital. Para ello nos basamos en los trabajos
presentados por (Findlay, 1978; Neuhaus, 2006; Khalig y Noy, 2007) donde se separa el
stock de capital en doméstico y extranjero K, (t) y K¢(t) respectivamente.

El estudio empirico de (Neuhaus) presenta la siguiente funcion de produccion en
el tiempo t aumentada:

Y(£) = Ka(£)“Kr ()P (A(t) L(8))"
donde K, (t) y K¢(t) son el capital doméstico y extranjero, y L(t) es el trabajo. a, 8,y
las respectivas elasticidades para las tres variables, a diferencia de (Neuhaus, 2006), la
variable A(t) que representa dos componentes que son: el estado de la economia del
pais y variables de apertura comercial, inflacion y tamafio de gobierno, que no seran
incluidas en nuestro modelo, puesto que no existen datos a nivel desagregado por sector
de rama de actividad econdmica, ademas aplicaremos la investigacion realizada por
(Khalig y Noy, 2007) utilizando las variables de capital, trabajo, entradas de IED por
sector, basicamente por la disponibilidad de informacién. Los demas modelos emplean
otro tipo de variables como nivel de capital humano, estado de la economia del pais, etc
qgue no aplican a nuestra realidad por falta de informacion sectorizada. La ecuacién
anterior queda de la siguiente manera:
Y(8) = Ka()“Kr ()P L(t)

El modelo de panel de datos que sera estimado tiene la siguiente ecuacion:

Y} = o; + aKdi+,BKfi+)/L"t+ W+ &
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donde i representa 9 sectores de actividad econdémica del Ecuador: manufactura,
comercio, servicios prestados a empresas, electricidad, gas y agua, servicios
comunales/sociales, minas y petroleo, construccion, agricultura y transporte,
almacenamiento y telecomunicaciones. La variable t es el tiempo comprendido t = 2002
—2013.

Y/ representa el crecimiento del PIB por sector de rama de actividad econdmica a

precios constantes 2007 en millones de dolares por sector i en el tiempo t.

Kfi es la inversion extranjera directa de cada sector de rama de actividad econémica i en

el tiempo t en millones de ddlares a precios constantes 2007.
Kdi representa la inversion privada nacional (formacion bruta de capital fija privada)
por sector de actividad econdémica i en el tiempo t en millones de dolares del 2007.
Lt es el factor trabajo por sector i en el tiempo t. Para la medicion del factor trabajo se
ha seleccionado el numero personas ocupadas por rama de actividad econémica.
Obtenido de los anuarios estadisticos de la Superintendencia de Compafiias y Seguros
del Ecuador en el periodo en mencidn.
u; corresponde a los efectos especificos de cada sector no observables denominado
término idiosincrasico, mientras que &’ el componente de error de corte transversal
asumido independiente con una distribucion N(0,0).

La informacién de todas las variables ha sido proporcionada por el Banco
Central del Ecuador (BCE).

Modelo de regresion con datos de panel

Dada la naturaleza de la informacién disponible basada en la combinacién de series de
tiempo (periodo 2002 al 2013), con corte transversal (8 sectores) tenemos un panel de
datos donde se muestra valores de un vector de variables por rama de actividad
econdmica. El vector de variables disponible en el BCE a nivel sectorial es el siguiente:
producto interno bruto, flujos netos de inversion extranjera directa, formacion bruta de
capital fijo y nimero de personas ocupadas, todas ellas por cada sector de rama de

actividad econémica®.

% Cabe indicar que nuestro panel de datos se encuentra totalmente balanceado.
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Segin (Guijarati, 2010:592) al combinar las series de tiempo de las
observaciones de corte transversal, los datos de panel proporcional mayor cantidad de
datos informativos, menos colinealidad entre variables, mas grados de libertad y mayor
eficiencia. EI modelo de efectos fijos se debe a que el intercepto de cada entidad no
cambia en el tiempo, es decir, supone que los coeficientes de las pendientes de las
regresoras no varian segun los individuos ni través del tiempo.

Con la finalidad de medir los efectos por sector emplearemos variables
dicotomas (dummies), tales variables son “por tanto un recurso para clasificar datos en
categorias mutuamente excluyentes, en este caso cada uno de los sectores de actividad
econdmica, es necesario tomar en consideracion que, si tenemos m categorias, solo hay
que agregar (m-1) variables dicétomas para evitar la colinealidad perfecta. Los
coeficientes asociados a las variables dicétomas se denominan coeficientes de intercepto
diferencial e indican la medida en que el valor de una determinada categoria difiere en
relacion con la categoria de comparacion.

Previo al analisis y con la finalidad de seleccionar el mejor modelo de ajuste,
ejecutaremos la prueba de Hausman para comprobar si los efectos no observables son
fijos o aleatorios. Para complementar el Test de Hausman, se aplicard la prueba de
Breusch-Pagan (Prueba del Multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios). Si la
prueba se rechaza se utilizara el método de efectos aleatorios, caso contrario es

conveniente utilizar el método de efectos fijos.
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CAPITULO IV
INVERSION EXTRANJERA EN EL ECUADOR PERIODO 2002-2013

El porcentaje de IED con respecto al PIB recibida por los paises de América Latina, con
desagregacion en Ecuador y otros paises representativos para el periodo 2002 a 2013
segun datos del Banco Mundial se presenta en el grafico 1. Observamos que Chile es
uno de los paises que mas recibe a pesar de experimentar una caida en el afio 2013 con
respecto al 2012, seguido por Perd, Colombia y Brasil, que se encuentran sobre el
promedio de la media de Ameérica Latina y el Caribe. Por otro lado, Ecuador a partir del
afio 2004, la IED recibida ha sido escasa en relaciéon al promedio de la region y de
hecho ubicandose en el ultimo lugar, adicionalmente se ha enfocado en los sectores

extractivos.

Gréfico 1. % IED con respecto al PIB de los paises
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial.
Ecuador no siempre fue el pais con menos IED recibida en relacion al PIB, y tampoco
ha ocupado la dltima posicion en la region. En el periodo comprendido entre el afio
2002 al 2004 (figura 1), observamos que paises como Colombia con el 2,18% en el afio

2002 y Brasil con el 1,84% afio 2003 estuvieron por atrds de Ecuador que recibid en
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promedio el 2,5% del PIB en los periodos mencionados, a partir del afio 2004 hasta el
2013, se produce una disminucion (excepto en 2008) donde apenas alcanzo un
promedio del 0,5% con respecto al PIB, situacion contraria se observa en Colombia, que
ocupando los ultimos lugares (afio 2002 y 2003) paso a ubicarse como el tercer destino
de la region para la IED en el afio 2013 con el 4,28% en relacion al PIB y por encima
del promedio de la region.

También se observa de esta muestra de paises que tanto México y Ecuador estan
por debajo del promedio de la region, marcando una tendencia a decrecer desde el afio
2008 hasta el 2012, después de esto México en el 2013 logra una recuperacion
significativa en relacion al PIB, lo que no ocurre con Ecuador que sigue manteniendo
esa tendencia a la baja.

En el afio 2013, la inversidn extranjera directa recibida en América Latina y el
Caribe alcanzo los 188.101 millones de ddlares, un 6% mas que el afio 2012. Ecuador
recibié 703 millones de ddlares en el afio 2013, un crecimiento del 20% con respecto al
afio 2012 en términos absolutos. Esta cantidad representa el 0,37% del flujo total
recibido en todos los paises de América Latina y el Caribe, un monto muy inferior en
comparacion a la que recibieron nuestros paises vecinos de Colombia y Perud, que
alcanzd a 16.800 y 10.172 millones de ddlares respectivamente.

El comportamiento de la IED en Ecuador durante el periodo de 2002 y 2003, es
el mas alto, debido principalmente a importantes inversiones en el sector petrolero, con
destino a la construccidon del oleoducto de crudos pesados (OCP), que tuvo una duracién
de 3 afios con una inversion de 1400 millones de délares. Después de esto, los flujos de
IED, comienzan a decrecer, a partir de ese momento se observa una caida sostenida que
continua hasta el afio 2007 (primer periodo de la Revolucion Ciudadana), causado por la
renegociacion de los contratos petroleros, que provoco que varias compafiias del sector
abandonen sus operaciones en el pais y con ello la salida de importantes flujos de
inversion.

En el afio 2008 se produce un fuerte crecimiento en los flujos de IED recibidos
con un incremento del 80% respecto al afio anterior 2007, segun el informe de la
CEPAL 2008 de IED para América Latina y el Caribe, originado principalmente por la

inversion en los sectores de transporte, almacenamiento y comunicaciones, impulsado
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por América Movil y Telefonica, lo que compenso el descenso en sectores de recursos
naturales.

A partir del afio 2009 se presenta una tendencia muy marcada a la baja hasta el
afio 2010, que representa el pico mas bajo de IED en el pais, con apenas 164 millones,
representando el 0.9% del PIB y 49% mas bajo que el 2009. Durante ese afio, el
gobierno ecuatoriano realizd modificaciones y renegociaciones a los contratos
petroleros, ocasionando que Petrobras (Brasil) dejara el pais junto a otras tres empresas,
que siguieron el mismo ejemplo: Canadd Grande (Corea), EDC (Estados Unidos), y
parte de las operaciones de SINOPEC (China). Los sectores que mas recibieron fueron
nuevamente minas y petroleo seguido por manufactura, ademas sigue prevaleciendo las
adquisiciones de firmas locales. Un ejemplo de ello es la adquisicion por parte de la
multinacional mexicana ARCA del 75% de Ecuador Bottling Compaly (EBC) por 345
millones de ddlares. Por otra parte, se observa una estrategia del gobierno para fomentar
la inversion extranjera en el sector del turismo. (Informe IED CEPAL, 2010:38).

En el 2011, la IED obtenida por Ecuador tiene un crecimiento considerable de
alrededor del 259% en comparacion con el afio anterior y tuvo relacién con el aumento
de la actividad minera y construccion, aunque, como proporcion al PIB, no ha
contribuido a que Ecuador salga de la posicion mas baja de la region. En los afios 2012
y 2013, Ecuador registra incrementos en la IED alcanzando los 703 millones de dolares,
en marzo del 2013. El gobierno de Rafael Correa anuncia proyectos para atraccion de
inversiones, con la finalidad de incrementar los flujos de IED en sectores como:
turismo, energia, industria y servicios, para fortalecer la cadena productiva, sin
embargo, un tercio de la inversidn se concentrd en la extraccion de petroleo y los flujos
recibidos en manufactura se mantuvieron igual que en el afio 2012 con 134 millones de
dolares.

Para el afio 2014 se registra un alza del 6% en relacion con el 2013, los sectores
extractivos siguen siendo los favoritos para la inversion extranjera, pero ya en menor
medida, a consecuencia de los bajos precios del petroleo desde los ultimos meses del
2014. Nuevamente se sigue con la tendencia de la adquisicion de plantas locales, en este
caso, UNACEM de Pert compra la planta cementera La Farge por 517 millones de
dblares y nuevamente ARCA Continental (Coca Cola) adquiere la compafiia de

productos lacteos Tonicorp en su totalidad por 400 millones de ddlares.
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La siguiente pregunta es si la IED recibida por Ecuador supuso un porcentaje

elevado de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) privada y publica como

porcentaje del PIB durante el periodo 2002 a 2013. El cuadro 1 y figura 2 muestran los

resultados.

Cuadro 1. IED, formacion bruta de capital fijo (FBKF) privada y publica como

porcentaje del PIB

% IED %IED

respecto | % FBKF %FBKF %IED respecto | %IED respecto respecto
Afio PIB Publica/PIB | Privada/PIB FBKF Privada | FBKF Publica | FBKF Total
2002 2,7% 6,3% 14,3% 19,1% 43,2% 13,3%
2003 2,7% 5,6% 13,6% 19,7% 47,8% 14,0%
2004 2,3% 5,3% 14,4% 15,9% 43,1% 11,6%
2005 1,2% 4,7% 15,7% 7,6% 25,4% 5,8%
2006 0,6% 4,2% 16,6% 3,5% 13,7% 2,8%
2007 0,4% 6,5% 14,2% 2,7% 5,8% 1,8%
2008 1,7% 7,2% 15,2% 11,3% 23,7% 7,7%
2009 0,5% 10,9% 11,9% 4,1% 4,5% 2,2%
2010 0,2% 10,9% 13,7% 1,7% 2,2% 1,0%
2011 0,8% 11,0% 14,8% 5,5% 7,4% 3,1%
2012 0,7% 12,6% 14,4% 4,6% 5,3% 2,5%
2013 0,8% 14,7% 13,2% 5,8% 5,3% 2,8%

18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco Central Ecuador.

Graéfico 2. IED y formacién bruta de capital fijo porcentaje del PIB

14,3%

6,3%

2,7%

5,6%

13,6%

14,4%

5,3%

2,7%
2,3%

4,7%

15,7%

16,6%

14,2%

15,2%

11,9%

X
01
o
—

X
,\~
)
—

14,8%
12,6%
14,4%

11,0%

14,7%

13,2%

X ) £ )
2,0% g\ o '5 s
0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B Publica M Privada IED
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En el cuadro 1 y grafico 2, se observa el poco peso relativo de la IED con respecto al
PIB y la disminucion que se ha producido desde 2004 respecto a la FBKF total, pasando
de suponer un porcentaje superior al 10% en los afios previos a 2004 a mantenerse por
debajo del 3% en 2012 y 2013. No obstante, cuando observamos la FBKF privada, la
IED ha tenido un peso importante, llegando a alcanzar el 19,7% en 2003. A partir de
2005 se produce una fuerte caida (excepto en 2008) hasta alcanzar el 5% de la FBKF
privada.

La inversion privada a su vez ha tenido una participacion cada vez mas baja en
las inversiones totales del pais, alcanzando su maximo el afio 2006 con el 16,60% como
porcentaje del PIB y a partir de ese momento muestra un decrecimiento continuo hasta
ubicarse en el 13.20% en el afio 2013. Por el contrario, la inversion publica ha crecido
fuertemente, pasando del 4,2% en 2006 al 14,7% del PIB en el afio 2013, triplicando la
inversion privada. Este crecimiento de la inversién publica pone la evidencia la
estrategia gubernamental de crecimiento econémico apoyado principalmente en el gasto
publico, a través de la ejecucion de proyectos de infraestructura (puentes, carreteras,
hidroeléctricas, etc.) desde el periodo del gobierno de Rafael Correa, financiado por los

altos precios del barril de petrdleo y los préstamos a China.

Principales sectores que recibieron IED
Segun el Informe de la CEPAL 2002, la IED que llegaba a la Comunidad Andina se
concentraba en la busqueda de recursos naturales, debido a la cantidad de proyectos de
hidrocarburos que existian en la region. En el Ecuador se inicid la construccion del
Oleoducto de crudos pesados (OCP) en 2002. A nivel de actividades extractivas
hidrocarburiferas en este afio las principales empresas extranjeras presentes en el pais
fueron Repsol — YPF, las estadounidenses Occidental Petroleum Corp (OXY) y Vintage
Petroleum Inc. Durante el gobierno de Gustavo Noboa se promovié la venta de activos,
ademaés de la aprobacion de la Ley de Transformacion Econdmica que permitia a la
empresa privada tener participacion de acciones de los sectores eléctricos y
telecomunicaciones.

El promedio de la IED recibida por sector econdémico desde el afio 2002 a 2013
con datos absolutos contenidos en el cuadro 2 se observa que la mayor parte de flujos se

concentra en actividades de explotacion de minas y canteras con un promedio recibido
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por afio de 190 millones aproximadamente que equivale al 32,94% del total, sequido por
manufactura, comercio y servicios prestados a empresas con 19,55%, 14,62% y 12,33%
respectivamente.

Cuadro 2. Promedio de IED por rama de actividad econémica

% con
Promedio 2002 - respecto al
Sector de Actividad Econdémica 2013 IED (Miles) Total
Agricultura, silvicultura, caza y pesca $ 30.224,58 5,23%
Comercio $ 84.492 51 14,62%
Construccion $ 24.743,32 4,28%
Electricidad, gas y agua $ 7.42474 1,28%
Explotacién de minas y canteras $ 190.438,70 32,94%
Industria manufacturera $ 113.047,02 19,55%
Servicios comunales, sociales y personales $ 12.773,52 2,21%
Servicios prestados a las empresas $ 71.301,34 12,33%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones $ 43.668,04 7,55%
TOTAL $ 578.113,78

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central del Ecuador.

Segun el informe de la CEPAL del afio 2013, esta estructura de la IED por sectores se
repite de manera general en los paises de la region, pero existe la tendencia en paises
como Brasil y México hacia una diversificacion mas equilibrada de otros sectores de
actividad econdmica.

A continuacién, en el cuadro 3 se muestra el porcentaje de contribucién de la
IED de cada sector respecto a su PIB, mostrando especificamente de los sectores que

mas recibieron:

Cuadro 3. Porcentaje de IED con respecto al PIB por sector econdémico.

% de IED con respecto al PIB de sectores que méas IED recibieron en el periodo 2002 -
2013

Industria Servicios prestados a
Ao Petréleo y Minas Manufactura Comercio empresas
2002 12,8% 1,3% 1,6% 4,4%
2003 3,5% 1,5% 1,7% 2,7%
2004 6,4% 2,2% 2,1% 1,5%
2005 3,2% 1,4% 1,4% 2,6%
2006 -1,8% 1,5% 0,6% 3,0%
2007 -1,7% 1,6% 1,7% 2,6%
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2008 4,1% 3,0% 2,0% 4,1%
2009 0,1% 1,8% 1,5% -0,7%
2010 3,0% 1,7% 1,6% 1,9%
2011 6,2% 1,7% 1,2% 1,2%
2012 3,6% 1,8% 1,3% 1,0%
2013 3,5% 1,7% 1,5% 2,7%
Promedio

2002-2013 3.58% 1.77% 1.52% 2.25%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central del Ecuador.

Segun los datos presentados en el cuadro 3 para el afio 2002, la contribucion de la IED
para sector de Minas y petrdleos fue el mas alto del periodo, para luego registrar
porcentajes negativos en los afios 2006 y 2007 (por desinversiones en el sector como ya
se apunto previamente con la salida de varias multinacionales extractivas). En el 2013
se registra un promedio del 3,5%, con una tendencia a crecer, aunque con altibajos
desde 20009.

En la industria manufacturera este porcentaje esta alrededor del 1,77% pero no
se registra valores negativos, situacion similar ocurre con el sector de comercio
alcanzando un promedio de 1,5% en relacion con su PIB, lo que indica la poca
contribucion con la produccién de cada sector, ubicando nuevamente al sector de minas
y petréleo como el mayor receptor. Ambos sectores tienen una tendencia a decrecer
desde 2008 aunque el sector comercio repunta en los afios 2012 y 2013. Finalmente, el
sector de servicios prestados a empresa alcanza un promedio del 2,7% con un
comportamiento mas volatil durante todo el periodo alcanzando méaximo de 4,1% en
2008 y minimos de 0,7% del PIB sectorial en 2009.

Cuadro 4. Porcentaje de IED con respecto a FBKF privado por sector econdémico.

%IED sobre FBKF privado por Sector
Periodo Servicios
Minas y Industria Prestados a
Petroleo Manufacturera | Comercio empresas
2002 79,6% 5,6% 8,5% 65,1%
2003 25,5% 7,2% 8,5% 36,9%
2004 64,6% 11,3% 8,9% 16,6%
2005 30,7% 6,0% 5,7% 24,6%
2006 -19,4% 6,7% 2,3% 25,4%
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2007 -8,5% 8,4% 13,5% 31,1%
2008 21,1% 11,1% 22,3% 49,8%
2009 0,5% 10,1% 16,3% -9,4%
2010 16,1% 7,9% 9,1% 21,9%
2011 27,2% 5,5% 5,9% 16,9%
2012 15,0% 8,4% 7,2% 13,0%
2013 11,9% 7,2% 8,5% 37,9%

Promedio

2002-2013 22.0% 8,0% 9,7% 27,5%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central del Ecuador.

El cuadro 4 muestra el porcentaje que representa la IED respecto a la Formacion bruta
de capital privada de los cuatro principales sectores receptores. Se puede apreciar muy
claramente que el aporte mas alto fue el sector de minas y petrdleo, de hecho, en el afio
2002 su relacion fue del 79,6%, un valor que indica que la mayor parte de formacion
bruta de capital en el sector fue realizada por la IED. En los afios 2006 y 2007 se
registran valores negativos como consecuencia de la renegociacion de los contratos
petroleros que provoco la salida de las empresas extranjeras del pais. En el afio 2013 se
registra un valor del 11,9%, una reduccion aproximada de 6 veces menos en
comparacion con el inicio del periodo de este analisis.

Otro resultado interesante es el aporte de la IED para la formacién bruta de
capital del sector de servicios a empresas, que incluye a las actividades profesionales,
técnicas y administrativas, mostrando un porcentaje importante para el 2013 de 37,9%
lo cual indica la preferencia de las multinacionales por la contratacion de personal méas
cualificado.

Para el sector de la industria manufacturera se mantiene estable con valores que
bordean el 8% para todo el periodo de estudio. En el afio 2008 se observa porcentajes
mas altos debido a, que fue el afio con mayores flujos de IED recibidos (1058 millones
de ddlares). Respecto al sector comercial, durante el gobierno de Alfredo Palacios se
produce una fuerte caida en la IED, hasta alcanzar su minimo en 2006 con un 2,3% del
PIB sectorial. La entrada del gobierno de la Revolucion Ciudadana primeramente
produce un incremento constante desde el 2006 hasta alcanzar su maximo en el 2008
con el 22,3% pero a partir de ese momento vuelve a retornar a los valores del principio
del periodo (8,5%). Un aspecto interesante para los sectores de manufactura y comercio

es que en el afio de la crisis 2009, se registraron valores sobre el 10% en relacién con la
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formacion bruta de capital, tomando en consideracion que en este afio la IED en minas y

petrdleo represento apenas el 0,5% de la formacion bruta de capital fijo.

Graéfico 3. % IED en relacion a las exportaciones de petroleo y productos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central del Ecuador.

En el grafico 3 observamos que el porcentaje de la IED en las exportaciones de

productos industrializados es superior al de las exportaciones de crudo y petréleo,

durante el periodo comprendido entre el afio 2003 y 2013, a excepcion del afio 2002.

Estos datos ponen en evidencia el escaso aporte de la IED recibida en el Ecuador en

relacién al PIB en la Gltima década y de hecho con su escaso aporte a las exportaciones

y su mayor incidencia en sectores extractivos. Sin embargo, consideramos importante

analizar si estos flujos de inversion, han podido tener influencia positiva o negativa

sobre el crecimiento econémico del Ecuador.
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Analisis empirico
Antes de analizar el efecto de la IED sobre el crecimiento econémico de Ecuador, la
cuadro 5 suministra la matriz de correlaciones® atil para descartar la existencia de

multicolinealidad, lo que provocaria que los errores estdndar sean mayores.

Cuadro 5. Matriz de correlaciones de variables.

IED/PIB | LOG FBKP | FBKP/PIB | LOG TRABAJO
IED/PIB 1.0000
LOG FBKP 0.0863 1.0000
0.3743
FBKP/PIB -0.0364 | 0.3702* 1.0000
0.7081 0.0001
LOG TRABAJO | -0.0770 0.1715 -0.4367* 1.0000
0.4281 0.0759 0.0000

Fuente: Estimacion propia a partir de base de datos del Banco Central del Ecuador,
Superintendencia de compafiias.
En el cuadro 5, se puede ver que la correlacion de las variables explicativas (inversion
extranjera directa sobre PIB, formacion bruta de capital fijo tanto en logaritmos como
en porcentaje de PIB y el logaritmo del personal ocupado es relativamente baja
(menores de 0,5) por lo tanto podemos descartar la presencia de multicolinealidad.

Sin embargo, este tipo de analisis no permite comprobar la relacién de
causalidad de las variables explicativas sobre el PIB sectorial. De este modo, en el
cuadro 6, se muestra los resultados obtenidos al estimar una regresion de efectos fijos
con datos de panel (columna 1 y columna 2) y una regresion lineal con interaccion de
los sectores econdmicos e inversion extranjera (columna 3) entre 2002 y 2013. No
obstante, por consistencia tedrica los resultados mostrados en el cuadro 6 ya fueron
corregidos los problemas clasicos del modelo de regresion lineal tales como: auto

correlacion, heterocedasticidad y multicolinealidad.

® i el coeficiente de correlacion es superior a 0.8 la multicolinealidad es un problema grave” (Gujarati y
Porter, 2010: 338)
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Cuadro 6. Resultado de la estimacion mediante efectos fijos, efectos fijos de
sectores y efectos cruzados.

1) ) @)
Variable dependiente: In(PIB SECTORIAL) Efectos E_fectos Efectos
o fijos de
fijos cruzados
sectores
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)/PIB -0.00931 | -0.00931 0.185
(0.00820) | (0.00796) (0.141)
LOG FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
PRIVADA 0.148** | 0.148** -0.0757
(0.0561) | (0.0541) (0.125)
LOG PERSONAL OCUPADO 0.204*** | 0.204*** 0.353***
(0.0324) | (0.0371) (0.0932)
DAGRICULT, SILVICULT, CAZA'Y PESCA -0.294***
(0.0672)
DCOMERCIO -0.190
(0.0969)
DELECTRICIDAD GAS Y AGUA -1.625%**
(0.120)
DMANUFACTURA -0.105
(0.107)
DMINAS Y PETROLEO 0.455***
(0.105)
DSERV. COMUNALES, SOCIALES Y PERSONALES -0.102
(0.0687)
DSERVICIOS PRESTADO A EMPRESAS -0.772%**
(0.113)
DTRANSP. ALMACENAM Y TELECOM -0.112
(0.0892)
IEDXDAGRICULT, SILVICULT, CAZA Y PESCA -0.344 **
(0.117)
IEDXxDCOMERCIO -0.241
(0.149)
IEDXDELECTRIC GAS Y AGUA -0.532**
(0.192)
IEDXDMANUFACTURA 0.130
(0.161)
IEDXDMINAS Y PETROLEO 0.0518
(0.138)
IEDXDSERV COMULANES, SOCIALES Y
PERSONALES 0.342
(0.229)
IEDXDSERV PRESTADO A EMPRESAS -0.367*
(0.152)
IEDXDTRANSP. ALMACENAM Y TELECOM -0.182
(0.137)
CONSTANTE 5.096%** | 5.401*** 5.072***
(0.417) |(0.526) (1.186)
NUMERO DE OBSERVACIONES 108 108
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Test de maxima verosimilitud para la redundancia de
efectos fijos

- Estadistico F 128.51%**

- Chi-cuadrado 265.72***
R? 0.443 0.942 0.54
Errores estandar en paréntesis * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Fuente: Estimacion propia a partir de base de datos del Banco Central del Ecuador,
Superintendencia de compafiias.

De acuerdo a la estimacion (1), la IED como proporcion del PIB a precios constantes de
2007, ha tenido un efecto negativo, aunque estadisticamente no significativo sobre nivel
de PIB sectorial. Por el contrario, la formacion bruta de capital privada ha sido la
variable que méas ha influido. Respecto al numero de trabajadores, el resultado es
positivo y estadisticamente significativo, de 0.2% sobre la produccién sectorial.

Con la finalidad de comprobar si los efectos fijos de cada uno de los sectores
pueden o no considerarse iguales estadisticamente se utiliza el test de maxima
verosimilitud (columna 1). Los resultados del test permiten afirmar que los efectos fijos
entre los sectores de la economia ecuatoriana son diferentes con un 99% de confianza,
lo que nos indica que el mejor ajuste para nuestro panel es el efecto fijo con dummies
sectoriales (columna 2). Este modelo muestra una R* 0,94 lo que nos indica que el 94%
de la variacion en el PIB sectorial se explican por las variables explicativas en su
conjunto. No obstante, el efecto de la IED como porcentaje del PIB sobre la produccion
sectorial sigue siendo negativo y no significativo.

Tomando en consideracion los coeficientes sectoriales estimados en la columna
2, el sector de la construccidn viene representado por el valor de la constante con un
efecto positivo de 5,4% sobre la produccién sectorial’. Se observa que Gnicamente
cuatro sectores econdmicos son estadisticamente significativos; agricultura, silvicultura,
caza y pesca; electricidad, gas y agua; y servicios prestados a empresas, han tenido
efectos positivos en el producto sectorial aunque con un impacto inferior al de la
construccion en  0,29%; 1,6%; y 0.77%, respectivamente, sucede lo contrario con el
crecimiento economico del sector minas y petroleos, cuya contribucion fue del 0,5%

superior al de la construccion. Las demas ramas de actividad econdmica en este periodo

" La dummy correspondiente a la construccién se ha omitido para evitar colinealidad perfecta, pasando el
resto de dummies sectoriales a mostrar desviaciones respecto a este valor.
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no tuvieron un impacto estadisticamente diferente de cero en la produccion sectorial del
pais.

Ahora bien, a pesar de no tener un impacto significativo de la IED sobre la
produccion sectorial, estamos interesado en investigar si ha existido algin efecto
significativo a nivel sectorial. Para ello en la tercera regresion (columna 3) se realiza
una regresion donde se incluyen variables de interaccion entre los sectores econdémicos
y la IED como porcentaje del PIB. Los resultados muestran como la IED/PIB ha tenido
un efecto positivo y estadisticamente diferente de cero en 4 sectores®. La IED en el
sector de la construccidn tiene un efecto positivo sobre la produccion del sector. El resto
de sectores con efectos estadisticamente significativo son agricultura, silvicultura, caza
y pesca: electricidad, gas y agua y; servicios prestados a empresas todos ellos con
impactos positivos sobre el PIB del sector, pero de magnitud mas baja que en el caso de

la construccion.

¥ Nuevamente la dummy de construccién ha sido omitida del analisis para evitar problemas de
colinealidad perfecta, pasando el resto de dummies sectoriales a mostrar desviaciones respecto a este
valor.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La presente tesis ha tenido como objetivo analizar el impacto de la IED en la actividad
econdmica de los sectores del Ecuador durante el periodo 2002-2013. La mayoria de
autores han llegado a la conclusion de que la IED no solo tiene una contribucién directa
en el crecimiento econémico, sino que ademas es una de las mayores fuentes de
externalidades positivas aportando indirectamente al crecimiento a traves de la
generacion de empleo, el aumento salarial, la mejora la productividad y Ila
competitividad de las firmas locales, la formacién de capital humano, asi como
fomentar los encadenamientos productivos y a la difusion de nuevas tecnologias. Para
que estos efectos positivos se presenten es necesario que los paises receptores cumplan
con ciertas condiciones tales como el nivel de apertura comercial, un stock de capital
humano adecuado o una institucionalidad transparente. Sin embargo, existen posiciones
contrarias donde encuentran que la IED no aporta en forma positiva al crecimiento
econdmico, mientras que a nivel sectorial se han detectado efectos positivos en unos
casos Yy en otros negativos ya sea de forma directa o indirecta.

La mayor parte de flujos de IED en Ecuador durante el periodo analizado se
concentraron en actividades de explotacion de minas y canteras con un promedio
equivalente al 32.94% del total, seguido por manufactura, comercio y servicios
prestados a empresas con 19,55%, 14,62% y 12,33% respectivamente. La IED en
sectores que mas aportaron para la formacion bruta de capital fijo privada fueron
servicios prestados a empresas (actividades profesionales, técnicas y administrativas)
con el 27,5%, seguido por explotacién de minas y canteras con 22% y el 9,7% y 8%
para comercio y manufactura respectivamente.

El estudio empirico fue realizado utilizando métodos de datos de panel de
efectos fijos después de hacer varias pruebas sobre las caracteristicas de las variables
heterogéneas no observables. Asimismo, se utilizaron estimaciones con dummies
sectoriales y dummies cruzadas con la variable de estudio IED a fin de comprobar si
existian sectores donde la IED habia contribuido al nivel de produccién sectorial. Los
resultados muestran que la IED no ha tenido un efecto estadisticamente diferente de
cero en el PIB sectorial del Ecuador. Sin embargo, cuando analizamos el efecto por

sectores a través de variables de interaccion entre la IED con cada sector, la inversion
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extranjera directa ha tenido un impacto positivo estadisticamente significativo sobre el
PIB de los sectores de la construccion, servicios a empresas, agricultura, silvicultura y
pesca Yy electricidad, agua y gas. Por el contrario, el sector de transporte,
almacenamiento y telecomunicaciones, comercio y manufacturas, a pesar de ser sectores
que han recibido mayores flujos de IED, no presentan impactos estadisticamente
significativos en el PIB sectorial.

Entra las posibles explicaciones de los limitados resultados positivos de la IED
sobre el nivel de produccion sectorial en el pais podemos mencionar la adquisicion de
activos o industrias locales en el pais por parte de multinacionales como se ha dado en
el periodo de este analisis, esto provocd que no se realicen nuevas inversiones de capital
(greenfield investment), en consecuencia, no aportaron a la acumulacion de la formacion
bruta de capital fijo privado como se esperaria. Por otro lado la repatriacion de
beneficios obtenidos por las multinacionales fue mayor que los flujos entrantes de IED,
tal es el caso para los sectores de construccion afio 2009 que dejo un saldo negativo de
IED para el pais, de similar forma para los sectores de electricidad, gas y agua (2008,
2010 y 2011), servicios prestados a empresas (2009) y transporte, almacenamiento y
telecomunicaciones (2007, 2010, y 2011) esto provoco que exista un decrecimiento del
PIB de mencionados sectores econdmicos en los afios descritos.

Para finalizar, queremos sefialar que es importante para el pais atraer
multinacionales que realicen nuevas inversiones de capital fisico como nuevas plantas
industriales esto provocarad tener mas efectos positivos como la creacién de empleo,
aumento del stock de capital humano, efecto de difusion tecnoldgica que aporten al

crecimiento econémico del pais.

Recomendaciones
Se recomienda incluir una discusion sobre la posible endogeneidad de las variables ya
que multitud de autores han sefialado que tanto las variables de crecimiento economico
con inversion y de empleo podrian ser enddgenas por lo que seria necesario un analisis
con variables instrumentales en la medida de lo posible si estas existen.

Ademas, recomendamos realizar un analisis empirico de los efectos indirectos,
de esta forma, ampliar esta investigacion hacia otros efectos de la IED como son las

variables de la productividad de las firmas locales, encadenamientos productivos,
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exportaciones, capital humano y desigualdad, en la medida de lo posible, puesto que por
falta de disponibilidad de datos no se lo podria realizar por sector de rama de actividad
economica.

Seria recomendable aumentar la cantidad de datos de nuestro panel, incluyendo
informacion de flujos de IED de otros paises similares al nuestro como son: Colombia y

Peru, con la finalidad de comparar sus efectos con el crecimiento econémico.
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