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RESUMEN

La presente investigacion busca conocer los pratespdeterminantes de la Inversion
Extranjera Directa (IED) en Ecuador en el period0022014, mediante la
implementacion del modelo de gravedad. Las vasabl@luadas en el modelo son el
PIB, PIB per cépita, tasas de variaciéon del PIB e}y HIB per capita, distancia,
poblacién, idioma, frontera comuan, acuerdos corals] tratados bilaterales de
inversion, variables del entorno macroeconémico, digponibilidad de recursos
naturales y de capacidad institucional.

En la parte metodologica se realizan las estimasica través de Minimos
Cuadrados Generalizados con efectos fijos y aleatpara panel de datos. De los 129
paises que tienen registros de IED recibida netasestadisticas del Banco Central del
Ecuador (BCE), se escogieron 22 paises que repapseh95% de los montos totales
de IED en el periodo de estudio (2002-2014). Emtual manejo de los datos existen
dos elementos que deberian ser tomados en cuem@orakento de analizar los
resultados: i) puesto que se usan logaritmos, alzaeuna transformacion semilog de
los valores negativos de desinversion a valoreslatios, y; ii) existen cuatro paises
identificados como paraisos fiscales en la muesekccionada, por tanto, la
informacion del pais de origen de la IED no serisse totalidad la que se encuentra
registrada como tal (al menos el 18% de los modtosnversion del periodo estan
registrados en estos paraisos fiscales).

La investigacion esta divida en 6 capitulos coa parte introductoria. En la
“Introduccion” se plantea el problema de los bajogles de IED en Ecuador. En el
capitulo | “Contextualizacion de la IED en Ecuadse’realiza un diagnostico y analisis
de los flujos de inversion por rama de actividasddalidad de transaccion, pais de
origen, participacion en el PIB, en los flujos @®lregionales, entre otros.

El capitulo Il “Marco Tedrico” recoge informaciéedrica del movimiento de
los flujos de inversion, los tipos de inversions lmotivos por los que las empresas
deciden trasladar sus operaciones a otros pa&e®strategias para el ingreso y los
fundamentos del modelo de gravedad.

En el capitulo Il “Marco Empirico” se hace una isgdn de los diferentes
estudios realizados en Ecuador, Colombia, BolilaaCAN, MERCOSUR, América
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Latina, Marruecos, Unién Europea, Rusia, NAFTA,renbtros (Velastegui, 2007;
Sanchez, 2001; Saravia, 2009;Aguilar y Soliz, 20Mbgrovejo, 2005; Vallejo y
Aguilar, 2004, Ledyaeva y Linden, 2006, Bouoiyd007, Martin y Turrion, 2004).

En el capitulo IV “Metodologia” se establecen poscipales lineamientos de la
investigacion, explicacién del modelo de gravedespecificaciones de modelos a
estimarse, los métodos a usarse para el manejpathell de datos, seleccion de la
muestra, variables seleccionadas, entre otras.

El capitulo V “Resultados” presenta los principdieiazgos encontrados en las
estimaciones de los diferentes modelos y varialtiézados, en los que se identifican
los determinantes de la IED en Ecuador, entre,efloRIB Ecuador, tasa de variacion
del PIB Ecuador, idioma, presion tributaria, riepgds, apertura comercial de Ecuador,
PIB primario y exportaciones primarias respectdPH total, indices de precios de
petroleo, metales, alimentos, materias primas algdcy las variables de capacidad
institucional.

Finalmente, el capitulo VI “Conclusiones y Reconaidnes” da a conocer los
principales elementos de la presente investigaeigincomo establece recomendaciones

respecto de los flujos de entrada de IED en el pais



INTRODUCCION

En un sistema monetario dolarizado como el ecwatorien el cual el Estado no tiene
soberania sobre la creacion del dinero, los flogiss de entrada de divisas asumen un
rol fundamental para sostener e impulsar el cregitoi econdmico, la produccion, la
inversion y la generacion de empleo.

En este contexto, los principales instrumentos geloees de ingreso de divisas
lo constituyen los saldos superavitarios de la ueorriente (balanza comercial y
remesas) y de la cuenta financiera (la deuda esitveextranjera directa -IED-) de la
balanza de pagos.

En este marco, la teoria econdmica evidencia qte ragurrentes déficits en
balanza comercial, -es decir, un monto de impates mayor que el de exportaciones
como el que viene registrando el pais desde el 2@08cuerdo a cifras del Banco
Central del Ecuador (Boletin Trimestral BalanzéPdgos: 2014) -, en donde los gastos
superan a los ingresos, y por tanto, la inversiéaharro, la salida permanente de
recursos hacia el exterior hacen poco sostenibéeeeimiento en el mediano y largo
plazo. Puesto que incrementar el volumen de exgortas es un objetivo que no se
reajusta al corto plazo, resulta primordial, o dekar la salida de divisas por
concepto de importaciones o contar con flujos getai@s hacia nuestra economia en
forma de endeudamiento, transferencias corriemégsesas basicamente) e IED, que
aseguren el normal desenvolvimiento de los flujasnmeconoémicos.

En este sentido, los principales elementos deleptesestudio se centraran en
analizar el rol que tienen los movimientos de IB Eomo flujo de ingreso de divisas a
la economia, su articulacion y vinculacion en meeptis, asi como los sectores hacia

donde se dirige, los principales determinantes ydatricciones con que se encuentra.

Planteamiento del problema

Los flujos de IED a nivel mundial tienen destinestsriales diferentes dependiendo de
si los movimientos de los mismos se realizan grdfses desarrollados o de éstos a los
paises en desarrollo (PED). De acuerdo a informa @EPAL (2015: 19), los paises
desarrollados recibieron en el afio 2014 el 40% dED mundial, en tanto que los PED

el 56%. No obstante aquello, si bien los flujosiEB hacia los PED crecieron en un
10



4%, éstos cayeron en un 16% en dicho afio en Amiéaibaa y el Caribe (ALC) debido
principalmente a la disminucion de los precios o productos basicos y materias
primas, lo que desacelero la inversion en eso®resc{CEPAL, 2015: 9). Aquello se
vio reflejado en un participacion de los flujos I@ en recursos naturales del 17%
“después de haber permanecido en un promedio éele2tre 2009 y 2013” (CEPAL,
2015: 10); en cuanto a las manufacturas su pat®p se redujo también en un 36%,
pasando a fortalecerse “la posicion dominante eletios de los servicios, que obtuvo el
47% de las entradas en 2014” (CEPAL, 2015: 10)h®icomportamiento se puede
observar en el grafico No. 1, el cual refleja umsamihucion nominal de los flujos de

IED para la region que no se verificaba desde @ 2aD9.

Grafico No. 1
IED neta recibida frente al PIB en América Latina yel Caribe
2002-2014
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Fuente: CEPAL

Ya en el ambito nacional, la IED en Ecuador respettProducto Interno Bruto ha
registrado histéricamente bajos niveles, preseontamdpromedio anual del 1.18% para
el periodo 2002-2014 (Cuadro No. 1); un 45% men@r g registrado por el promedio

latinoamericano que se ubico en el 2.12% (2002-013
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Cuadro No. 1
Inversion Extranjera Directa Ecuador
Miles de USD, 2002-2014

Ecuador América Latinay el Caribe

IED PIB IED/PIB IED PIB ED/PIB
200 783,261 28,548,943 2.74%| 51,577,004 1,902,143,751 2.71%
2003 871,513 32,432,859 2.69%| 40,112,731 1,974,825,373 2.03%
2004 836,940 36,591,661 2.29%| 50,401,77b 2,276,194,498 2.21%
2005 493,414 41,507,083 1.19%| 58,092,038 2,766,497,152 2.10%
2004 271,429 46,802,044 0.58%| 34,249,72f 3,252,276,258 1.05%
2007 194,159 51,007,77f 0.38% 94,470,434 3,844,059,775]3 2.46%
2009 1,058,256 61,762,635 1.71% | 102,214,97p 4,469,451,37] 2.29%
2009 308,004 62,519,686 0.49%| 70,986,67D 4,184,248,752 1.70%
201 165,384 69,555,361 0.24%| 87,105,264t 5,033,517,648 1.73%
2011 643,721 79,276,664 0.81% | 127,954,02p 5,827,542,392 2.20%
201 584,551 87,623,411 0.67%| 134,856,01B 5,831,925,243 2.31%
2013 731,674 94,472,680 0.77%| 160,562,28[ 5,979,546,30¢ 2.69%
2014 766,453 100,543,173 0.76% | 137,434,78L

Promedio 2002-2014 1.18% Promedio 2002-2013 | 2.12%
Fuente: BCE / CEPAL

Ao

En el Cuadro No. 1 cabe resaltar el estancamiemtta dED en términos nominales

desde el afio 2006, con un repunte importante radsen el 2008, afio en el cual:

...el aumento es atribuible al incremento de la isiéer en los
sectores de transporte, almacenamiento y comuaites,i impulsado
por las inversiones de América Mdévil y Telefénilague compensoé
el descenso en las corrientes de IED en sectoftesales y otros
servicios publicos (CEPAL, 2009: 30).

Por el lado sectorial, de acuerdo a datos del B@iEadro No. 2), el 70% de la IED del
periodo 2002-2014, ha tenido como destino 3 sext@xglotacion de minas y canteras
(36%), industria manufacturera (19%) y comercidf)5En este marco, es importante
resaltar que apenas un quinto de la IED se hadiiea el sector manufacturero en el
cual “...la transferencia de tecnologia y de los cim@ntos técnicos, la introduccion
de nuevos procesos y la capacitacion a la mano ke tienden a estar mas
relacionados...que con el sector agricola o mineddfafo, 2003: 2), conduciendo a la

economia a verdaderos procesos transformadoresetgractura productiva.
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Cuadro No. 2
Participacién periodo de IED por Rama de ActividadEconémica

2002-2014
Rama de Actividad Part_|C|p.
periodo
Explotacion de minas y canteras 36]0%
Industria manufacturera 19,0%
Comercio 15,0%
Servicios prestados a las empresas 111,4%
Transporte, almacenamiento y comunicacionep 6,1%
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 5p%
Construccion 3,99%
Servicios comunales, sociales y personales 2 2%
Electricidad, gas y agua 1,1%
Total 100,0%

Fuente: BCE

En este contexto, los flujos de IED hacia una eotagueden estar determinados por
varios elementos, entre otros ya mencionados, ctanabundancia de recursos
naturales y minerales, la capacidad institucional dais, la estabilidad
macroecondémica, su apertura comercial, el tamafisudeconomia, la dindmica de
crecimiento, la abundancia de mano de obra, erit@s,oque se constituyen en
variables criticas para la atraccién de IED.

La presente investigacion se centrara justamenteoancer cuéles son esos
determinantes fundamentales para la economia e@rapcudles han sido las causas
del movimiento de estos flujos hacia ciertos sest@specificos de la economia, cuales
las caracteristicas que presentan éstos sect®@es;0mo conocer cuales son las
principales restricciones y cuellos de botella pbrque los niveles de IED, tan
importantes en una economia dolarizada y con pentés déficit en balanza

comercial, son bajos actualmente en Ecuador.

Preguntas de investigacion
1. ¢Cudles son las principales caracteristicas deéella én Ecuador y los
sectores mas beneficiados?
2. ¢Cudles son los determinantes de la Inversion mggtea Directa en

Ecuador?

13



3. ¢Cuales han sido las principales restricciones guaealos flujos de IED en

Ecuador presenten niveles bajos en relacion al ga@riatinoamericano?

Objetivos
i. General
0 Establecer y analizar las principales caractedstideterminantes y
restricciones de la inversion extranjera directa Eouador con la
finalidad de evaluar elementos potenciadores cee bhaas condiciones
generales de los sectores.
ii. Especificos
o ldentificar las principales caracteristicas de H® len Ecuador y los
sectores que mas la han atraido.
o Identificar los determinantes fundamentales paringieso de IED a
Ecuador.
o0 Reconocer las principales restricciones para qeefligos de IED en
Ecuador presenten niveles bajos en relacién al @d@ratinoamericano.
Hipotesis

* Los flujos de Inversidn Extranjera Directa en Earaéstan determinados
por la cantidad de recursos naturales, la abunalateimano de obra no

calificada y la debilidad institucional.
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, CAPITULO |
CONTEXTUALIZACION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECT A EN
ECUADOR

Los flujos de IED en Ecuador generalmente han kajos, tanto respecto a la IED de
ALC como a su PIB. . Después de la crisis econémé&ta década de los 80, con las
fuentes de financiamiento agotadas por las regiries de endeudamiento en los
mercados internacionales, asi como por los perneseléficits en cuenta corriente, en
ALC se empezaron a registrar altos flujos de irgs divisas por inversion extranjera
directa. A partir de 1990 se dio un incrementoausal de IED en la region, al pasar
de USD 7 mil millones a USD 81 mil millones en 1968n una tasa de crecimiento del
31% promedio anual. De acuerdo a la Comisién Ecigmara América Latina y el
Caribe —CEPAL-, dicho comportamiento fue producto lds medidas econdémicas
neoliberales implementadas en la region las cuadpslsaron la “apertura comercial y
financiera, amplios programas de privatizacion, litzeralizacion de los marcos
regulatorios aplicados a las inversiones privadagCEPAL, 1997: 9), lo que se
tradujo en una mejoria de los fundamentos econ@mieolos paises dando paso a un

aumento de la participacion del capital de largazl

Grafico No. 2

Inversion Extranjera Directa de América Latina y el Caribe
Millones USD, 1980-2014
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Fuente: CEPAL

15



En cambio en el periodo 2000 — 2006 se observécanaaccion de la IED al caer de
USD 71 mil millones a USD 32 mil millones, resulbaprobable de las secuelas de la
crisis asiatica de 1997, la crisis rusa, brasile@agentina de 1998-1999 y los eventos
de las torres gemelas en EEUU en el afio 2001, igiexdn que los capitales busquen
refugio en economias tradicionalmente con mejoemigeno. Posteriormente, en el afo
2008, relativamente superados los efectos de d&scta IED en la regidn se volvio a
recuperar, llegando en 2013 a registrar la cifre/88® 160 mil millones.

Sin embargo, en términos del PIB, la IED ha reprieso en el periodo 2002-
2014 un promedio del 2.1% en la region, siendaafies 2002, 2007 y 2013, los que

mayor porcentaje respecto al PIB tuvieron con 2,72%6% y 2.69%, respectivamente.

Cuadro No. 3
Inversion Extranjera Directa de ALC respecto al PIB
Miles USD, 2002-2014

Afio IED PI1B IED/PIB
2002 51.577.004 1.902.143.757 2,71%
2003 40.112.731 1.974.825.373 2,03%
2004 50.401.77% 2.276.194.498 2,21%
2005 58.092.038 2.766.497.152 2,10%
2006 34.249.721 3.252.276.258 1,05%
2007 94.470.434 3.844.059.77% 2,46%
2008 | 102.214.976 4.469.451.371 2,29%
2009 70.986.67() 4.184.248.752 1,70%
2010 87.105.264 5.033.517.648 1,73%
2011 | 127.954.020 5.827.542.392 2,20%
2012 | 134.856.018 5.831.925.243 2,31%
2013 | 160.562.28]1 5.979.546.306 2,69%
2014 | 137.434.781 -
Promedio 2002-2013 2,12%

Fuente: CEPAL

Por otro lado, respecto a Ecuador, como se puaéeiapen el Cuadro No. 1, los flujos
de IED han permanecido estancados en el perioéstdéio, alcanzado recién en 2014
los mismos niveles, en términos nominales, queébsfio 2002 (con excepcion del afio
2008). En cuanto a su participacion respecto al Btno se observo en el capitulo
precedente, el promedio periodo fue del 1.18%, antot que el promedio
latinoamericano fue del 2.12% (Cuadro No. 3), esirdain 45% inferior al ratio

IED/PIB regional. Respecto a los flujos de ingr@saivel latinoamericano, Ecuador
16



tiene una participacion global del 0.67% en elqui(Cuadro No. 4), siendo los afios

2002, 2003 y 2004 los mas destacados, en los csmkgsanzé un ratio mayor al 1.5%.

Cuadro No. 4
Participacion de IED Ecuador en IED ALC
Miles de USD, 2002-2014

Afio Ecuador ALC Partic. Ec.
2002 | $ 783 $ 51,571 1.52%
2003 | $ 872 $ 40,113 2.17%
2004 | $ 837 $ 50,404 1.66%
2005 | $ 493 $ 58,092 0.85%
2006 | $ 271 $ 34,250 0.79%
2007 | $ 194{ $ 94,470 0.21%
2008 |[$ 1,058 % 102,213 1.03%
2009 | $ 308 $ 70,981 0.43%
2010 | $ 165 $ 87,108 0.19%
2011 | $ 644 $ 127,954 0.50%
2012 | $ 585($ 134,856 0.43%
2013 | $ 732[$ 160,562 0.46%
2014 | $ 766 $ 137,43% 0.56%
Global | $ 7,708| $ 1,150,018 0.67%

Fuente: CEPAL

Factores de incidencia en la evolucion de la IED
Los flujos de ingreso de IED al pais han estaderdeéhados por varios momentos,
entre los que se destacan:

» 2000: Elaboracion del Plan Nacional de Promocioingersiones no Petroleras
para el periodo 2001-2010, el cual tenia como “natanzar un total de
inversion directa acumulada de 7.000 millones dardé hasta el 2010” (Loja y
Torres, 2013: 51).

e 2001: Inicio de la construccién del Oleoducto dedos Pesados (OCP) con el
objetivo de incrementar la capacidad de transpdee petrdleo. En éste
participaron un consorcio de empresas petrolera$onnados por “Alberta
Energy Ltd. (Canadd, 31,4%), Repsol-YPF (Espafi®92b), Petrobras (Brasil,
15%), Occidental Petroleum (Estados Unidos, 12,268¢)p (Italia, 7,51%),
Kerr-McGee Corp. (Estados Unidos, 4,02%) y Teclifutgentina, 4,12%)”
(CEPAL, 2003: 47). Este inici6 sus operaciones@nembre de 2003.
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2005: Inicio del proceso de caducidad del contgtrolero con Occidental
Petroleum por haber transferido “el derecho del 48%sus acciones a Encana
(canadiense), sin el permiso del Ministerio de Bia&r(El Universo, 2012).
Finalmente, en mayo del afio 2006 se declar6 lacidall y se “dispuso la
inmediata devolucion al Estado de las areas cawlzaty la entrega de todos los
equipos y maquinarias” (El Universo, 2012).
2005: Ley de Beneficios Tributarios para Nuevasetswnes Productivas,
Generacion de Empleo y Prestacion de Serviciogud fue creada con el
propésito de incentivar las inversiones de “producade energia renovable,
refinacion e industrializacién de hidrocarburos..tpegion medioambiental de
recursos hidricos” (Loja y Torres, 2013: 52), eqtir®s.
2006: Venta de los activos de ENCANA a la emprdgaacAndes Petroleum
conformada por la China National Petroleum CorponafCNPC) y la Sinopec.
La venta fue anunciada en el afio 2005 tras lomireruentes surgidos por el
caso Occidental. Esta transaccion “sacudid a lasim de petréleo y gas
norteamericana y disuadié a los empresarios detinweds en la region (...) la
empresa poseia considerables operaciones en Ec{caaralrededor de 150
millones de barriles por afio o el 11% de su prodacen 2006” (CEPAL,
2007: 182-183).
2007: Ley Reformatoria para la Equidad Tributawa el fin de llevar a cabo
un:

...incremento de la tasa de interés de mora trilaytamnticipo

minimo del impuesto a la renta...incremento del inspue la renta

para personas naturales y para herencias...increntientéCE...Se

elimino la tarifa del 25% para los contratos dest@eion de servicios

petroleros por reinversién de utilidades y, se iedmtambién la

exoneracion de retenciones en pagos al extranjer@lecaso de

intereses (Montafio, 2013: 14).
2008: Denuncia de diéZratados Bilaterales de InversféfTBI) puesto que a

consideracion de Ecuador estos “instrumentos serildesron en procesos

1 Con Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvadguba, Nicaragua, Guatemala, Honduras,
Uruguay, Paraguay y Rumania (Jijon, s/f: 13).

2 Los TBI son “acuerdos entre paises en mater@@a®ocion y proteccion de las inversiones realigada
por inversores de los paises en otros territoild®CTAD, 2015).
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sobrevalorados de atracciébn a la inversion extranjdirecta, otorgando
generosas concesiones y promoviendo privatizaciofiesuador Econdémico,
2013: 14)
2010: Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburdsy de Régimen Tributario
Interno la misma que buscaba “adecuar la normatibataria relacionada con
los contratos de prestacion de servicios de exglimay explotacion
hidrocarburifera” (Montafio, 2013: 12). La nueva liegia como objetivo:

...incrementar los ingresos del gobierno derivadomdstraccion de

petrdleo y gas. Se estableci6 que cuando los pred@ crudo

superaran los niveles acordados en los contratoscada empresa

privada el Estado recibiria el 50% de los ingredesexportacion
(Montafio, 2013: 12).

Esta modificacion en la normativa promovié la salide un sinndmero de
empresas de exploracion, explotaciéon y servicidsofggos en el 2010, entre
ellas: Petrobras, Canadéa Grande, Energy Develop8mpbration (EDC) (Loja
y Torres, 2013: 53)

2010: Cdédigo Organico de Produccién, Comercio ernsienes, el cual es quiza
uno de los instrumentos mas importantes en logefera regulacion destinada a
fomentar la inversién productiva y otorgar un mapaddico estable para las

empresas a través del otorgamiento de:

...beneficios fiscales al sector productivo (...) ap@ydos sectores
econdmicos estratégicos e incentivos a la cread@rempleo y la
inversion (...) beneficios en forma de exoneraciorEsjucciones,
reducciones de tarifas, diferimientos en los pagosprporacion a
tratamientos especiales, devolucion de impuesfiisaales a varios
casos relacionados con la produccion, el comelaimversion y el
régimen laboral (Montafio, 2013: 12).

2010: Denuncia de trece TBI mas que se habia fiomaah Venezuela,

Argentina, Finlandia, Suiza, Alemania, Reino Unidwancia, Suecia, Paises
Bajos, China, Chile, Estados Unidos y Canada.

2013: En el marco de la estrategia del Cambio deiMBroductiva impulsada

por el Gobierno de Ecuador y contemplada como umalad Estrategias
primordiales en el Plan del Buen Vivir 2013-201F Ménisterio de Comercio

Exterior dio a conocer:
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...la puesta en marcha del Proyecto de Promocionrgcéitn de
Inversiones (...) cuyo objetivo es incrementar de enasignificativa
los flujos de IED que recibe el pais en un conjudéo sectores
priorizados: turismo, metalmecénica, energia yises, entre otros
(...)- El proyecto —que durara cuatro afios, con untmestimado de
18,5 millones de ddlares— esta orientado a incréanda inversion
directa entre un 15% y un 20% (CEPAL, 2013: 32).

Como se puede apreciar, los cambios realizadoa aormativa vigente, asi como los
inconvenientes suscitados en 2005-2006 con OcadgnENCANA, explicarian en
gran medida el estancamiento y caida de las imresien el pais, “uno de los pocos
paises de América Latina y el Caribe donde se prassta situacion” (CEPAL, 2013:
80). En el Informe de la CEPAL sobre la Inversioxtr&njera Directa en Ameérica

Latina y El Caribe correspondiente al 2013, esttitucién manifiesta:

La IED recibida por el Ecuador, en relacién contaghafio de su
economia, es de las mas bajas de la region yaminé la de hace un
decenio, incluso en valores nominales. Esta redns® ha producido
aun con el solido crecimiento del PIB registraddanultimos afios
en el pais, no muy diferente al de los vecinos, gieembargo, han
atraido grandes inversiones (CEPAL, 2013: 42).

Evolucion de la IED

Durante el periodo 2002-2014, la IED recibida héiactué entre un minimo de USD
165 millones registrados en el 2010 hasta un maxdeoUSD 1.058 millones
alcanzados en el afio 2008, el cual es atribuido:

...al incremento de la inversion en los sectores mmsporte,
almacenamiento y comunicaciones, impulsado poinkaersiones de
América Movil y Telefénica, lo que compensé el deso en las
corrientes de IED en sectores de recursos natuyabdsos servicios
publicos (electricidad, agua y gas) (CEPAL, 20(B: 3

% En el capitulo IV “Metodologia” se explica los sies realizados en el 2007 por el BCE para registra
los flujos de IED en términos de entradas netaseftiolsos-deuda) y no sélo de ingresos brutos
(desembolsos).
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Gréfico No. 3
Montos IED Ecuador
Millones USD, 2002-2014
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Como se puede apreciar en el Gréafico No. 3, lanédistra una caida importante entre
el 2005 al 2010, periodo en el que se da la sdidias empresas petroleras Occidental
y ENCANA vy se generan los cambios en las normatiilautaria, de inversiones e
hidrocarburifera mencionados en el apartado ant&isque aun no llega a niveles del
periodo 2002-2004, la IED ha mejorado desde el&d.

IED por rama de actividad
Durante el periodo analizado, la mayor proporciénED, un 36% global, se concentrd
en la rama “Explotacién de minas y canteras”, egua se encuentra clasificada la
inversion en el sector petrolero y minas. Durantaf® 2006 y 2007, posterior a la
salida de Occidental, se registran desinversioad$3D 100 millones por afio, es decir,
transferencias netas de divisas hacia las empmesices (Cuadro No. 5). No obstante,

no se observan otras fluctuaciones importante$ est® de afos, porque:

...la IED de empresas transnacionales que aplicarestategia de
bdsqueda de materias primas se ha mantenido iblgrigracias al
precio internacional relativamente alto del petwplel gas natural, el
cobre y el oro en el periodo reciente, y a quelaemayoria de los
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casos, este tipo de IED no depende de la situanggroeconémica
del pais receptor (CEPAL, 2004: 17).

Cuadro No. 5
IED por Rama de Actividad
Miles USD, 2002-2014

Rama Actividad 2002 | 2003| 2004 2005 2006 2047 2008 20p9 2410 2p11 20013 | 2014
Econdémica
?ig‘;‘:g”a’ siiculura, caz9 (oot a901h 72011 23930 48023 25480 20508 523336970, 478 17861 25799 38429
Comercio 70441 78144 103319 72491 34303 op185  W9w411} 9351 77.7b5 83432 109509 141948
Construccion 5545 34b2 39421 7430 8449 19632 40382894 2777% 50068 3LI12 6830 4278
Electricidad, gas y agua 1119 {21 501 6515 6930 9818 6764 3008 -63]2 -10825 46447 29201 4671
E:E'tztgcs'm deminasy | o758 148540 385374 198,345 -116(618 100795 24411804 178001 379202 224445 252886 494,125

Industria manufacturera 66,414 78p84 114930 75,399 1690, 98,96! 197,998 117,762 120,824 1214927 135596 13780R60
Servicios comunales, social
y personales

Servicios prestados a las

S 3,717 1569 30716 179f2 29495 16568 13567 18,297 32,838824 169 -2319 14,072

109,07¢ 71,047 38811 73827 89B60 84591  14P259 -23,68801% 44,697 39419 118117 25808

empresas

T ti I ient]

ransporte, amacenament g 591 439,047 73606 11403 B3p4 5RO 27[275 (4AWSTH 474 4100 BES 5140
comunicaciones

Total general 783,26] 871,513 836,040 493414 271}420 15d,1,058,25p 308,02 165,382 643,721 584|551 731,675 786,45
Fuente: BCE

El segundo sector en importancia en el que se UdbitieD en Ecuador ha sido el de la
“industria manufacturera”, la cual capt6 en el peoi el 19% de la inversion global, en
tanto que el “comercio” absorbié un 15% de dichaigsion con montos aproximados
gue se mantienen en los rangos de USD 70 millon¢Sx 100 millones. Finalmente,
el 11% de la inversion se destino a la actividagtVi8ios prestados a las empresas”.

Adicionalmente, se realiz6 una clasificacion ddB® por sector econémico,
tomando como base las ramas de actividad reporpadasl BCE. En el Gréfico No. 4
se observa la concentracion de la inversion eneefos primario y terciario de la
economia, en tanto que en el sector secundariceéstia alrededor del 20%. Por otro
lado, en los afios 2006 y 2007 se aprecia desionesien el sector petrolero producto
de la caducidad del contrato con Occidental y latavede activos de ENCANA;
igualmente en el sector servicios se observa flogmsmtivos de IED en el 2010 en el
gue la reduccion obedecio a “la caida en el sed¢otransporte, almacenamiento y
comunicaciones (que) podria atribuirse a los atigsles recibidos en 2008 por las
inversiones de la empresa mexicana América Mowviake ese afio” (CEPAL, 2010:
40).
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Grafico No. 4
IED por sector econémico
Participacién, 2002-2014
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Por otro lado, en los afios 2002 y 2014 se adVestemayores participaciones del sector
primario en los flujos de entrada neta de IED clo6486 y 69% respectivamente. En
ambos afos, las inversiones se realizaron en &rgestrolero. En el afio 2002 esto se

dio porque la:

OXY ha invertido alrededor de 334 millones de degaen el campo
Eden-Yuturi, 33 millones de ddlares en el campodroocha y 76
millones de ddlares en el campo Indillana (EIU, DOGrinalmente,
Occidental ha continuado las exploraciones en etjl8 15 y espera
que con un agresivo programa sismico 3-D podrairsdiguando
adelante con éxito su programa de exploracion emdtr (CEPAL,
2003: 79).

En tanto que para el afio 2014, a pesar del ingiaekclive de los precios del petréleo,
minerales y productos primarios en general, lasresas petroleras volvieron a mostrar
interés en el pais asociandose con Petroamazones/és de la adjudicacion de

“diversos contratos [...] para trabajar [...] en la lexacion de nuevas reservas de
petréleo. El Gobierno calcula que en los proximasa@afios se invertirdn alrededor de
2.100 millones de dolares en esas exploraciondsPAL, 2015: p. 45).
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IED por pais de origen
En el Anexo No. 1 se encuentran desagregados loomde la IED por pais de origen.
En la presente investigacion resulta importanta elstsificacion dada la aplicacion del
modelo de gravedad para la IED.

En este contexto, de los 129 paises registrades BEE con flujos de entrada
neta de IED en el periodo analizado, 22 de ellpgesentaron el 95% de la inversion.
De éstos, 12 representaron el 74% (ver Gréafico oEntre estos, cabe destacar a
México con el 19% (el 97% de esta inversion esl seaor telecomunicaciones), Brasil
con el 13% (95% en el sector minas y petréleo) a@arcon el 12% (el 89% en minas y
petréleo), Panama con el 12% (el 35% en manu@st®2% en comercio, 19% en
servicios prestados a las empresas y 17% en @rsagticola) y China con el 8% (el
98% en minas y petroleo). Las inversiones laszaalempresas como América Maovil,
Arca Continental, Bimbo, Mabe, Mexichem (Proecua@®14), Petrobras, Odebrecht
(CEPAL, 2008: 83), Lundin Gold (Andes info, 2018itre otras.

Grafico No. 5
IED por pais de origen. Participacion en el globaR002-2014
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Flujos de desinversion y paraisos fiscales
En este marco, es importante observar el compatamide los flujos netos de
inversion de los EEUU, el cual en términos globdlassido negativo en el periodo

analizado, contribuyendo con el -9%. Esta desimneriie mas evidente en los afios
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2008 y 2009 (lo que coincide con los afios méas dgetle la crisis financiera en ese
pais), en los cuales se observan flujos de IED 8® 600 y USD -535 millones
respectivamentfe Justamente los registros negativos de la IEDbestituyen en uno de
los limitantes con que se enfrenta la presentestigacion. Limitantes mas que todo en
el sentido metodoldgico puesto que pueden distwasidos resultados finales del
modelo. En el capitulo Metodologia se explica césrotrataran estos flujos en la
aplicaciéon del modelo.

Un segundo limitante e inconveniente encontradoetpdo de la informacion
de la IED por pais de origen, tiene que ver corphraisos fiscales y el alto monto de
inversiones registrados desde Panama, Islas Veg&agbados y Bahamas (SRI, 2008;
European Comission, 2015) — éstos forman parteode2PR paises con mayores
inversiones en Ecuador seleccionados en este est&dli1l8% de la IED del periodo
provino de estos paiSepero méas alla de que estos sean los paisesgém afe estas
inversiones, el problema es que la informaciéndéstiaa relacionada “con los datos
oficiales de inversion directa en el exterior tiengue ver con distorsiones en la
informacion del pais receptor que surgen del usaetdros financieros o paraisos
fiscales” (CEPAL, 2006: 137). El uso que hacendaspresas de estos intermediarios
financieros conlleva, para el pais receptor y fdaralaboracion de estrategias de

atraccion de inversion, dificultades en identifiehorigen y el destino de la IED:

De hecho, se ha estimado que los paises en désgieiden miles

millones de ddlares en ingresos impositivos comseouencia de las
estrategias de evasion tributaria de las empresasnacionales en los
paraisos fiscales a nivel global (Oxfam, 2000 y120@obham 2005

citado en CEPAL, 2012: 73).

El Informe UNCTAD sobre Inversiones en el Mundosrespondiente al afio 2015, trata
también el tema de las complicaciones e inconvéeseue causan este tipo de

practicas:

* En el afio 2007, dadas las recomendaciones readizaal el FMI en el 5to. Manual de Balanza de
Pagos, el BCE realizé un ajuste a la serie de dktds IED desde el afio 2000, en el rubro “Otroi@Hp
de la IED el cual se venia registrando en térmbrosos y no en términos netos, es decir, solo astab
incorporando los desembolsos (entradas) provesiefgedeudas entre empresas —matriz y sucursal- sin
registrar las amortizaciones (salidas, pago deajelbido a estos cambios, en la nueva serieestepu
observar flujos de IED negativos o desinversioB&3H, 2014b).
> De acuerdo a los registros del BCE, dicha invers®ha distribuido de la siguiente manera: el 16% e
el sector agropecuario, el 22% en el comercio8&b 2n manufacturas, el 19% en servicios prestados a
las empresas y un -17% de desinversion en minag§l@o.
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Los centros de inversion offshore juegan un papglortante en la
inversién mundial. Un 30 por ciento de la inversextranjera de las
empresas pasa por los paraisos fiscales antegghe b su destino
como activos productivos [...] En el 2012, las Isld#rgenes

Britanicas fueron el quinto mayor receptor de |Ef@iveel mundial con

entradas hasta de $ 72 mil millones, superiores aél Reino Unido
($ 46 mil millones), el cual tiene una economia 82800 veces mas
grande. Del mismo modo, las salidas de IED de d&ss IVirgenes
Britanicas, de $ 64 mil millones, fueron despropmradamente altas
en comparacion con el tamafio de su ecorforhés Islas Virgenes
Britanicas son s6lo un ejemplo de este tipo de @odss que tienen

comportamientos inusuales de IED (UNCTAD, 2015:)183

De esta manera, la presente investigacion se ¢afranun problema real de

identificacién del verdadero pais de origen deflops netos de IED, asi como de

pérdida de calidad de la informacion con que sentelelo cual puede acarrear

tergiversaciones y distorsiones en sus resultadakes.

IED por modalidad de la transaccion

De acuerdo a los datos del BCE, en promedio perield60% de la inversion ingresa

por compra de acciones, aporte de capitales o itaidh de empresas, el 42%

corresponde a utilidades reinvertidas y el 8% dHosaentre amortizaciones y

desembolsos de la cuenta “otro capital” o los préss que se realizan entre empresas

matriz y filial (Cuadro No.

6).

Cuadro No. 6
IED por Modalidad de Transaccion
Millones de USD, 2002-2014

Modalidad Transaccion 2004 2008 2004 2005 2006 2007 2008 02D 2010] 201} 201p 2043 204
Acciones y ofras particpaciones de captal 179 0A5| 119 134 151) 229) 278| 265( 252| 227 424 658
Utiidades renvertidas 3 141 422 40 3954111 298| 256 213) 328 301 310 31p
Otro capial 569 524 260 (26]260) (368] 531| (226) (312] 64| 57| () (200

Total 783| 872 837 493 271 194] 1,058| 308| 165| 644 589 737 76p
Fuente: BCE

® Esta nota al pie corresponde al autor. Es para iomarcque el PIB de las Islas Virgenes Britanicas,
conforme los datos proporcionados por el UNdate,da USD 880 millones promedio en el periodo

2002-2014 (UN data, 2015).
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Como sintesis del presente capitulo se puede menajpie los volimenes de inversion
en Ecuador son bajos en relacion al tamafio deawoetda. Los reportes de la CEPAL
sobre la IED en América Latina y El Caribe dan taete ello en el periodo analizado.
Por ejemplo, para el afio 2012, Ecuador ocupdé ehdltugar como receptor de IED.

Cabe recordar que, en términos nominales, en 20h4na se alcanzé el nivel de
inversiones del afio 2002.

Por otro lado, es importante mencionar, que untoslesectores mas atractivos
para la inversion ha sido el de “explotacion deasigp canteras”, en el cual se clasifica
el petréleo, inclusive a pesar de los continuosbiasnen la normativa hidrocarburifera
(2007 y 2010) y los problemas relacionados al edotde Occidental y la deteriorada
relacion con ENCANA.

Y no solo se han llevado a cabo cambios en esterseino también en la
normativa tributaria, comercial, de produccion, ctm finalidad de promover
inversiones, en unos casos, y de garantizar ladadw justicia social a través de la
redistribucion de la riqueza, en otros. Cabe tpnesente asi mismo la denuncia de los
Tratados Bilaterales de Inversion. Estos elementpsctaron en la IED a lo largo del
periodo, en el cual ésta no muestra una tenderitidas sino mas bien presenta
continuas fluctuaciones.

Finalmente, se debe resaltar el papel de los paréigzales en los flujos de IED,

especialmente por la calidad de informacion gerseydds resultados esperados.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

En el marco de la teoria del crecimiento econdémjcel comercio, la inversion
extranjera directa (IED) ha cobrado un papel relevan las ultimas décadas como
fuente complementaria, al ahorro interno de un, gEissuministro de flujos de capital,
cuyo propoésito es impulsar las actividades prosastila infraestructura, los servicios,
entre otros. Esto se vuelve mas relevante en @ easatoriano que mantiene un
sistema monetario dolarizado y cuya disponibilidadecursos depende de las entradas
netas de divisas. Estas entradas provienen prinwpde de tres fuentes fundamentales:
los saldos superavitarios de la cuenta corrienta dalanza de pagos, el endeudamiento
externo y la inversiéon extranjera directa.

Los impactos positivos de mantener estas corsesignificativas de IED y, por
tanto, de ingreso de divisas, se pueden reflejaurerincremento de la demanda
agregada, del crecimiento econémico, de reduccirad tasas de desempleo, de
incremento de exportaciones y de aumento de loslesvde productividad de las
empresas, al existir mayor competencia por el smee empresas transnacionales, a

través de las cuales:

...Se generan transferencias de tecnologia por lartaxpén de bienes
de capital de alto nivel tecnoldgico y por transfeias entre filiales
de una misma firma. La contribucion de este efdefmende del nivel
de capital humano en el pais receptor, que tiene sgr lo
suficientemente alto para absorber los derramesoliggicos
(Velastegui, 2007: 9)

Si bien las diferentes corrientes tedricas se sushocar en los beneficios que genera
la IED, ésta también puede ser perjudicial parpais. En este contexto, por un lado la
IED puede proveer, a los paises receptores, dédtagivisas, tecnologia...mejorando
las posibilidades de acceso a mercados extranjéBasavia, 2009: 2), pero por otro
lado, dependiendo de la actividad y la integradéndicha IED en el pais receptor,
también puede conllevar a generar desequilibriol dmlanza comercial a través del
aumento de las importaciones, la apreciacion gel tie cambio, la remisién de la

totalidad de las utilidades a la casa matriz, zags generacion de encadenamientos
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productivos o los efectos de desplazamiento deviarsion local —crowding out-, entre
otros (Saravia, 2009: 2, 12).

Definiciones de Inversion Extranjera Directa
En la presente seccidn se presentaran algunascamies de lo que se entiende por IED
con la finalidad de conocer cuéles son sus bassdinsites y sus alcances.

Paul Krugman (2006: 170), define a la IED como “[log flujos internacionales
de capital en los que una empresa de un pais aagla una filial en otro pais...(lo
cual) no sdlo implica una transferencia de recyrso® también la adquisicién del
control (de dicha empresa)”. Esta adquisicion puexeltar parcial o total. De esta
manera, para que la IED sea considerada comol taleraos el 10% del capital de la
empresa —que pasa a ser la filial- debe ser adguor una empresa transnacional (ET)
—que pasa a ser la empresa matriz-.

En la misma linea, la IED en cuanto al grado déémicia, administracion,
control y direccion de una empresa, es definidagbdfondo Monetario Internacional
(FMI) como “una categoria de inversion que se ¢are@a porque refleja el interés
duradero de un inversionista no residente, por onéédila cual adquiere...una empresa
residente. Esta categoria de IED cubre todas dasdcciones entre los inversionistas
directos y empresas de inversion dir8c(&MI, 2004 citado en Sanchez, 2011: 7).

De esta manera, el rol de la IED en el desarra@ldad economias receptoras y
las empresas de inversion directa es importanteuanto al aprovechamiento de la
transferencia de tecnologia, de conocimientos, akilitades gerenciales y otros
elementos, que el capital extranjero puede llegaromover en el mediano y largo
plazo. A este respecto, la Conferencia de las MasidJnidas para el Comercio y el
Desarrollo (UNCTAD) ve a la IED como el reflejo del

...interés de largo plazo de una entidad residenteineneconomia
(inversor directo) en una entidad residente en acanomia

(inversion directa). Cubre todas las transacci@mie los inversores
directos y la inversion directa, lo cual signifigae cubre no sélo la
transaccion inicial, sino que también las transams subsecuentes

’ De acuerdo a la Organizacién para la CooperaciBasarrollo Econémico (OCDE), se conoce como
inversor directo a la entidad que puede ejerceordrol sobre otra entidad establecida en otrq pdes
cual a su vez se la conoce como empresa de inmaisgrta (Aguilar y Soliz, 2011: 5).
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entre las dos entidades y el resto de empresaadal (Ramirez y

Florez, 2006: 4).
El mismo tratamiento basicamente le da la Orgaiirapara la Cooperacion y
Desarrollo Econdmico (OCDE), al poner énfasis en beneficios de la IED como
instrumento para fortalecer el desarrollo econényida competitividad, asi como el

crecimiento de las empresas locales y su proddativia través de la:

...inversion transfronteriza que realiza un residetgaina economia
(el inversor directd con el objetivo de establecer un interés duradero
en una empresa (lempresa de inversion diregtaesidente en una
economia diferente de la del inversor directo.cBesidera que la
propiedad de al menos el 10% del poder de votoadamipresa de
inversion directa constituye evidencia suficiente dse “interés
duradero" (OCDE, 2008: 17).

Por el lado del ambito comercial, la Organizaciomnilial de Comercio (OMC),

explica que al establecerse las operaciones denfaesa multinacional del pais de
origen en un pais destino (receptor), los flujoslEl®e pueden promover un mayor
comercio entre ambos, tanto por el lado de las itapmnes de insumos intermedios
(como bienes de capital) por parte de la ET, comdad exportaciones de productos
finales desde el pais receptor a otros paisesiidiackl pais de origen de la IED. Asi,

para la OMC, la IED se da:

...cuando un inversor radicado en un pais (el patxiden) adquiere
un activo en otro pais (el pais receptagn la intencién de
administrar ese activoEl elemento de administracion es lo que
diferencia la IED de una inversion de cartera exoaes, obligaciones
y demas instrumentos financieros extranjeros. Emasor parte de
los casos el inversor y el activo que éste admanish el extranjero
son sociedades mercantiles. En este caso, el anveusle conocerse
con el nombre de "sociedad matriz" y el activo ebrde “filial” o
“empresa afiliada” (OMC, 1996: s/n).

No obstante de lo mencionado por la OMC resped#s @&xportaciones de productos
finales, estudios de la CEPAL para América Latieadestran que la IED para las
exportaciones se especializa marcadamente hac@tasipnes de productos basados

en recursos naturales (CEPAL, 2001: 9):

De este modo, la IED en recursos naturales haibaoitto al aumento
de las exportaciones y ha generado empleo e irgfestales. Sin
30



embargo, con frecuencia las empresas transnaciodaleese sector
siguen operando en forma de enclave, sin estatdfa la economia
nacional, con bajos niveles de procesamiento pedtos riesgos de
contaminacioén o deterioro ambiental (CEPAL, 20(8. 1

Esta forma de inversion se diferencia de la inéergin cartera por su caracter estable y
del largo plazo, puesto que las ET realizan openasi para adquirir parcial o

totalmente empresas locales, 0 para establecenseneonueva empresa. En el préximo
apartado se revisaran las causas principales ygidterminantes que motivan dichas

decisiones de inversion.

Factores determinantes de la IED

La IED tiene su origen en el interés de los padsesabundancia de capital en trasladar
su negocio o parte del mismo hacia paises con aboia de otros factores de
produccion con el proposito de expandir mercadosiceementar sus niveles de
eficiencia, como resultado de disminuir los costesgransaccion y de mercado que se
generan en el comercio de bienes y servicios waphar los salarios bajos o sistemas
impositivos débiles. En este sentido, en sus egfiest de expansion territorial, las ET
evalian que los costos de mercado sean menoredcctrasladan sus operaciohes
otras localidades respecto a trasladar o comepeiaddicamente los bienes finales a

esos mercados.

Motivos de la IED
Los factores que motivan las estrategias de inlieatédon, de produccion y de las
empresas transnacionales en el pais matriz, agi lmanfiactores de atraccion de la IED
en el pais receptor, se han clasificado, de acugridoteoria actual, de la siguiente
manera:

En primer lugar, resulta relevante evidenciar iatexcia de dos visiones que, si
bien resultan complementarias, son diferentes antowal enfoque de la investigacion:
i. la que corresponde a una vision micro que eatlaliquién o quiénes llevan a cabo

esta inversion, y ello implica un estudio a patérla teoria de las empresas [...] (y; ii.

8 Trasladan sus operaciones para abastecer direttmakemercado del pais de destino, a mercados
proximos al del pais de destino de la IED o pamstdzerse de insumos y materias primas para sus
centros de produccion.
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una vision macro) relacionada con el movimientoogalizacién de los flujos de
inversion a partir de la teoria de inversiones” (#ay y Soliz, 2011: 4). De hecho, los
primeros trabajos tedricos sobre la IED en los afi@senta, se los realizo tratando de
explicar las razones por las que las ET se empezaexpandir, para posteriormente,
desde los setenta, reenfocar la investigacion pamalizar las causas de la
internalizacion de la produccion.

De acuerdo a la CEPAL (1997: 131), existen tregiemties tedricas que

explican los movimientos de la IED:

a) La Internalizacion de las Empresas Transnagsnal
Fue uno de los postulados iniciales (Coase, 193avq pxplicar la expansion de la
inversion por parte de las empresas. Para dichar,aeit motivo fundamental de la
expansion de las ET se da por la busqueda de lamzaxion de sus beneficios netos.
Estos beneficios se derivan de la evaluacién querhias empresas acerca de los costos
que reportarian sus actividades de produccion emtednjero en comparacion con los
costos de transaccion que se generarian en lascopegs de comercio de los bienes
que se hubieran producido en el origen. Si digtwsos resultan menores (lo que
produciria mayores beneficios) entonces las ET diet controlar la produccion, o
bien de productos finales o bien de productos nmteios en el pais receptor
(dependiendo del mecanismo de integracion, veuti¢edrizontal —se vera adelante-).

Dicha teoria sefialaba “(...) que las empresas sendigay crecian debido a
gue los ‘costos de evitar el uso del mercado somomes que los costos de utilizarlo
efectivamente™ (CEPAL, 1997: 131). En pocas paabel costo de utilizar el mercado
(por operaciones de comercio exterior, por ejempl@de ser reducido a través de la
internalizacion de las empresas en otros paisesr@edo de esta manera la inversion

extranjera directa.

b) La Movilizacion de la Inversiéon Extranjera Ditacel paradigma OLI
Este postulado tedrico de Dunning lanzado en 188#ene tres elementos sustanciales
por los que se moviliza la inversion: de Propied&ivnership), de Localizacion
(Localization) y de Internalizacion (Internalizat)p OLI por sus siglas en inglés. El

aprovechamiento de las ventajas de propiedad mtdawvaciones de internalizacion se
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darian desde el lado de los inversores, en targoetide las ventajas de localizacion,
desde las condiciones que ofrezcan los paisestoeesple la inversion.

En cuanto a los motivos de Propiedad, la IED floge la finalidad de mantener
aislados a los competidores buscando la protec®dns procesos de produccién o de
ciertos elementos del producto como “patentes, asade fabrica o algin secreto
comercial...activos intangibles como conocimientotélenicas de comercializacion,
tecnologia avanzada propia, capacidad para creamasuecnologias o para organizar y
dirigir empresas, entre otros” (CEPAL, 1997: 132Hdicionalmente, se genera el
motivo de Internalizacion por el interés de las&ra resguardar ciertos activos como
el conocimiento, sin que para ello sea relevanttagoma de decisiones, el costo de
llevar a cabo dicha inversién con tal de presetaarpatentes, licencias o secretos
comerciales (CEPAL, 1997: 132).

Por el lado de las ventajas de localizacién, la I&D produciria por los

incentivos que tienen las empresas en aprovechar lo

costos de instalacién (precios del suelo, tramiegmles para la
creacion o compra de empresas por los inversoreanggros)...los
impuestos sobre los rendimientos de capital o dalaeion sobre la
repatriacion de beneficios...salarios, regulacion oiab
infraestructuras, barreras comerciales, etc., qaedicionan las
actividades de los inversores extranjeros (Marfluryion, 2003: 80).

En este mismo marco, Saravia (2009: 11) refuerddda manifestando ademas que
dichas ventajas de localizaciobn estarian tambiéncuéadas a los costes, la
disponibilidad de los factores de produccion y “laarticularidades del sistema
institucional del pais receptor, el grado de irgapidén del gobierno en la economia y la
mayor o menor presencia de economias de escala”.

Por otro lado, la CEPAL sefiala que los incentivespsieden dar por la
existencia de elevados costos de transporte, dder® en los costos de los factores
(especialmente la mano de obra) y la busqueda deriagprimas e insumos para la
produccion de los bienes finales (CEPAL, 1997: 1&2) precisamente esto ultimo lo
gue configuraria, de acuerdo a Dunning, citado amav&a (2009: 11) y en Mogrovejo
(2005: 4), la existencia de las estrategias detién de la IED:

i. la de losbuscadores de inversionuyo propdsito es tener acceso a las materias

primas e insumos, y;
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ii. los buscadores de mercadoks cuales persiguen conquistar mercados ya
existentes y robustos o establecer nuevos.

iii.  Los buscadores de recursos naturales.

iv. los buscadores de eficiencil,objetivo primordial es aprovechar el menor costo
relativo de la dotacién de factores.

v. los buscadores de activos estratégiammno la tecnologia, los conocimientos,

recursos, capacidades.

Debido a la relevancia de lo expuesto, las esiegatlp integracion y penetracion de la
IED seran explicadas mas adelante.

En sintesis, el estudio de las ventajas de l@mbn de la IED resulta sustancial
para comprender los determinantes de la inversidlage economias en desarrollo. En
este marco, el analisis de variables tales conpegio y la dotacién de factores, los
costos de transporte, los costos de instalaci@pdareras comerciales, el grado de
desarrollo de la infraestructura, la capacidad itubnal, entre otros, deben
complementarse con los modelos de geografia ecoadun la finalidad de consolidar

una vision clara de los objetivos de localizacfguesto que al argumentar que:

[...] la presencia de rendimientos crecientes del&@scde economias
de aglomeracion [...] junto con la existencia de epste transporte
hace que la ubicacion geografica de los paisedtittgras un factor

determinante de su capacidad de atraccion de posyéde inversion
internacional (Martin y Turrion, 2003: 81)

La ubicacion geografica y la distancia, y no s@e diferencias en las dotaciones de
factores, pasan a formar parte de una variableoadicfundamental en la explicacion

de las motivaciones de los flujos de inversion.

c) La Teoria Macroeconémica
Complementando los postulados microecondmicos sieldaisiones de inversion y la
movilizacion de las ET a los paises receptoreg,testia manifiesta que es basicamente
el aprovechamiento de las ventajas comparativgsiédomotiva a actuar de esta manera

a los agentes econdémicos. Segun Kojima:
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En lo que denomina su teorema bésico sostieneaylieD deberia

originarse en los sectores o industrias del pairsionista que tienen
desventajas comparativas y movilizarse hacia et ppie ofrece
ventajas comparativas en esas mismas industriggtorss [...] De

esta manera la oportunidad y la direccion de talessiones deberian
ser mas determinadas por las fuerzas del mercaglgp@ucontroles
jerarquicos (CEPAL, 1997: 133).

Tipos de IED
En el apartado anterior se explicaron los prinepahotivos por los que los flujos de
capital de inversion extranjera se movilizan haam pais receptor. En la presente
seccion se analizard de qué manera dicha IED K Tase integran en la economia del
pais receptor y las razones o estrategias del gdrl@ hacen. Asi, la IED se puede
clasificar como: IED vertical, IED horizontal conropluctos homogéneos, IED
horizontal con productos diferenciados y la IED ogptataforma exportadora.

Brevemente se puede decir que la IED vertical t@mo objetivos la busqueda
de recursos y eficiencia; mientras que la IED oorial tiene como propdsito principal
la busqueda de mercados y de activos (Saravia,: B)O&n este sentido, se entiende
por integracion vertical cuando una casa matrintzueon una sucursal en el pais
receptor que, conforme a la dotacién de factoresjyze ciertos insumos de manera
mas eficiente que si lo hiciera en el pais de arigeor otro lado, la integracion
horizontal es aquella en la que la casa matritagtagodo su proceso de produccion a

otro pais para abastecer dicho mercado o la regidindante (Saravia, 2009: 6)

Refiriéndonos a las implicaciones de los modeloB Nertical y
horizontal, estas sugieren que es mas probablelapudlujos de
inversidn directa norte-sur sean verticales, ertotajue es mas
probable que los flujos de inversion norte-nortesyr-sur sean
horizontales (Saravia, 2009: 6).

a) La IED Vertical
Conforme a Levy, Stein y Daude (2003:7), existen fiymas en las que la IED se
integra en la produccion de un pais: de maneracakry de manera horizontal. De
acuerdo, a los modelos dED vertical la inversién se traslada a los paises con el
objetivo de establecer parte de una actividad cgz® productivo (fragmentacion de

procesos o cadenas de valor) de una empresa negitrima empresa del pais receptor,
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para aprovechar las diferencias en precios y lan@ddncia de ciertos factores de

produccion. En este modelo:

[...] si los diferenciales en los precios de los dae$ se anulan por
medio del comercio no habria incentivos para la, [B&0 si estos se
mantienen a pesar de la existencia de comercionatgfirmas del
sector diferenciado ubican sus filiales en econsnméativamente
capital-abundantes y la planta de produccion emaudas trabajo-
abundantes desde donde se exportaria a los meadtsasa matriz
(Sanchez, 2011: 10).

Asi, este tipo de IED trataria de aprovechar, srplises receptores, un menor costo de
los activos y de los recursos, como insumos y naateprimas, para mejorar la
eficiencia de sus procesos productivos. En estmaiénea, Sanchez (2011: 10) ha
identificado una ampliacion de este tipo de IEDaeimada IED vertical compleja (o
de especializacion vertical, la cual busca apromedas ventajas comparativas que

ofrecen algunas economias a través:

[...] de [la] especializacion de un pais en segmepé#osculares de la
cadena de valor de un producto [...] esta IED es pndisable en un
contexto con costos de transporte bajos, mienfrasneafio de los
mercados proximos en este caso no seria una \@rdddinitiva
(Sanchez, 2011: 10).

b) La IED Horizontal
En los modelos de integracion horizontal (Levy,irBteDaude, 2003: 7) las empresas
transnacionales, en cambio, se establecen eniksspde destino, no sélo con una parte
del proceso productivo, sino con todo la plantameuccion con el objetivo de proveer
los mercados domésticos (o regionales) y aprovdakaconomias de escala. Contrario
al concepto de IED vertical en el cual la decisittninversion recaia en la dotacion

factorial del pais de destino, la IED horizontal:

[...] es mas dificil de darse entre paises con dmta&s de factores
muy diferentes. La disimil dotacion de factores lio#p precios
también disimiles de los factores; lo que induckasaempresas a
producir solo en el lugar en donde el factor wdia con mas
intensidad es mas barato (Saravia, 2009: 6).
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Ahora bien, este tipo de IED tiene dos variantas/HD horizontal con productos
homogéneos y la IED horizontal con productos difeiedos.

El primero de ellos se da cuando las empresadanstaestablecen plantas de
produccion, de un mismo producto, en cada unoslipdéses de su interés con el objeto
de evitar los costos de transporte o las barrérean@ercio (Velastegui, 2007: 10). Para
Vallejo y Aguilar (2004: 142) este tipo de IED sgede dar para niveles de dotacion de
factores similares entre el pais de origen y e$ plgistino la inversion. Si hubieran
diferencias en la dotacion de factores so6lo seaHarinversion en el caso de que los
costos de produccion en el pais de destino seaarageque los costos de movilizacion
de los bienes entre ambos paises.

En cuanto a la IED horizontal de productos difei@hes, ésta se da cuando la
empresa matriz busca obtener beneficios de lasedas a escala (Vallejo y Aguilar,
2004: 142). Una importante diferencia respecto EEd de productos homogéneos es

que:

[...] la produccion de cada planta no apunta sélmedcado interno,
sino también a la exportacién. En contraste cdi&lahorizontal [de
bienes homogéneos] la inversion directa para piodbenes
diferenciados, no sustituye al comercio (Sara@92 7).

c¢) La IED como plataforma exportadora

De acuerdo a este enfoque (Ekholm, Forslid, Mamkug805: 4), la IED puede
trasladarse a un pais receptor para utilizarlo cptataforma exportadora de un tercer
pais o de mercados regionales. Es decir, las dond& cambian respecto a la IED
vertical en la cual el comercio so6lo se daba doselos paises principales: el de origen
y el de destino de la inversién. Este tipo de IBhd elementos tanto de la IED
horizontal como de la IED vertical puesto que “[cdmo plataforma exportadora se
establece para servir mercados, pero la locacipacéia se define considerando las
estructuras de costos y dotaciones factoriales cemel caso de la IED vertical”
(Sanchez, 2011: 13).

d) La IED en infraestructura y servicios
Este es un quinto tipo de IED, el cual estda maswauo a la IED vertical en el sentido
de la importancia para ésta en la busqueda de osymaterias primas. La variante de
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dicho tipo de IED es que los recursos se movil@amcipalmente hacia la inversion en

infraestructura y servicios. Este tipo de flujosda®servd especialmente durante los
procesos privatizadores en América Latina en ladigae los noventa y la reduccion
del Estado en las actividades productivas (Via12a.6). De acuerdo a este autor “lo
gue resulta particular de este tipo de inversioegssu vulnerabilidad frente a la

regulacion y a los cambios de actitud del gobigrias entes supervisores” (Vial, 2001.:

16).

Estrategias de la IED
Conforme a lo manifestado en Saravia (2009: 8gmjtoma como base de su analisis el
informe de la CEPAL sobre la evolucion de la IEDAenérica Latina y el Caribe en
1997, la IED busca afincarse en otros paises camatinalidades (CEPAL, 1997: 13-
19):

* Incrementar la eficiencia de sus procesos produgtivtravés de la integracion
de las cadenas de valor en los sectores autometagironico, autopartes,
textiles, principalmente. Debido a las actividaglesistemas productivos mas
complejos que requieren este tipo de industriasaen estos casos demanda
mano de obra calificada y “no sélo busca salarieaares a los que pagaria en
su pais de origen, sino que también deseara ohte@aeproductividad laboral
relativamente alta” (Khinsamone, 2012: 10). Estonpreve contar con una
poblacion cada vez més educada en areas técnipasiasente; “entre mas
alto el nivel tecnoldgico de las industrias y losqesos que se establezcan en el
pais, ademas, mayor serd el requerimiento de wrs@humano calificado”
(CINDE, s/n: 33).

* Proveerse de materias primas y recursos naturpkisdleo, gas, minerales,
madera, sector primario).

* Reducir costos, a través de la produccion in gtara abastecer mercados
locales y regionales (para aprovechar las poteda@ds de los mercados
regionales de integracion).

* Interés por acaparar el sector servicios (finansiertelecomunicaciones,
energia).
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Finalmente, cabe mencionar que entre los benefigos IED esta el que puede traer
consigo mejoras en la eficiencia productiva, ina@etas de la competitividad, mayores
oportunidades de acceso a mercados, aumento tiestssde empleo, transferencia de
conocimientos, transferencia tecnoldgica (Sar&089: 2).

No obstante, ésta, también tiene sus desventaseypodria conducir a:

* Que “partes significativas de sus economias pas@0s extranjeras y de
perder demasiadas utilidades debido al ejercicioiparsionistas fordneos de
‘poderes oligopolisticos’ para derivar gananciasesiwas” (CFl, 1998: 7).
Cuando la repatriacion de utilidades es igual oanayla IED y, mas aun, no se
generan exportaciones, existe una salida neta wdsasli que contribuye a
erosionar los equilibrios macroecondmicos al limita disponibilidad de
capitales y, en consecuencia, de la dinAmica afoversion:

La inversion extranjera mejora la balanza de pagiesypre que los
capitales foraneos invertidos no sean superadodapoemision de

utilidades. Cabe anotar que incluso en ese casfeeto de la IED

sobre la Balanza de Pagos puede ser positiveesnfaesa en cuestion
es una exportadora neta, pues su generacion dmsligs mayor que
su uso de las mismas (FEDESARROLLO, 2007: 2).

* Por otra parte, dependiendo del sector en el quirsgue la IED, ésta puede
reforzar la especializacion productiva primaria Ide paises receptores sin
contribuir a la transformacion sustancial de suringtroductiva. Asi, en ALC
“si bien en 2012 hubo un pequefio incremento deb pedativo de los
servicios...y una leve reduccion de la manufactura skectores basados en los
recursos naturales mantuvieron la misma partiojpague durante el periodo
2007-2011 (26%)” (CEPAL, 2012: 10).

* Adicionalmente, entre otros efectos, la IED puederegar desequilibrios en la
balanza comercial al promover importaciones dedsiette capital y materias
primas y, dependiendo del giro del negocio, no gEnexportaciones,

resultando en un saldo neto negativo de flujosisas:

[...] la presencia de subsidiarias de las corporasidransnacionales
puede generar un empeoramiento de las cuentagmesiy de la
balanza de pagos resultante de la importacion elgebide capital y
productos intermedios, asi como de la salida desativen forma de

39



repatriacion de beneficios, honorarios, pagos deligs e intereses
sobre préstamos privados (Durand, 2005: 14).

El Modelo de Gravedad
Para explicar los flujos de entrada de la IED dezata el modelo de gravedad el que
es conocido ampliamente por su aplicacion en econdel intercambio comercial
entre paises. Dicho modelo se basa en la ley deedpd de Isaac Newton que
menciona que “la atracciobn de la gravedad entre dogtos cualesquiera es
proporcional al producto de sus masas y disminoyel& distancia” (Krugman, 2006:
15). De esta forma, en el contexto de los flujosEd® bilaterales, las entradas netas de
inversion en un pais estarian directamente reladas con el producto de los PIB de
los paises e inversamente relacionados con landiatantre ellos.

En la teoria del comercio, que es el campo en dead®lico inicialmente este

modelo, la ecuacion basica queda expresada dgulieisie manera (Gao, 2009: 9):

INXj; = Bo+ PaINY; + BanY + B3InDyj + alnFy + pj;

En donde:

Xij:  es el monto de comercio (inversion) entre el paisceptor y el pais j
inversor.

Yi, Yj: es el PIB en cada pais.

Dij;  es la distancia entre dos pafses

Fij:  representa cualquier otro factor que puede inanéameel monto de
comercio (inversiones) entre el pais i y el paisGgneralmente se
representa con variables dummy para incluir infmigrade los costos de
transaccion como el lenguaje, la frontera comunnietl de apertura

comercial, entre otros (Saravia, 2009: 29).

Este modelo bésico de gravedad fue postulado & A& Tinbergen y en 1963
por Péyhonen con el objetivo de identificar y esgfilos flujos de exportaciones entre

° La distancia se mide en kilémetros y “...esta astieon los costos de transporte y los costos de
transaccion e informacion, lo cual tiende a aumerta la distancia” (Aguilar y Soliz, 2011: 30).
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los paises, los cuales, de acuerdo a estos autstaban positivamente afectados por el
tamafio de sus economias y negativamente afectadas mlistancia. Posteriormente,

Linnemann, en 1966, incorporé al modelo basicodaable poblacién, en tanto que

Bergstrand en 1985 incluyé variables como la inflagy las variaciones de los tipos de

cambio al observar efectos significativos de egtambles en los flujos de comercio entre
paises (Ledyaeva, 2006: 4).

En este marco, la distancia es utilizada como umxypde los costos de
transporte generados por la movilizacion de losdsginterés final de la IED, ya sea en
el momento de instalarse en el pais receptor, cuantpieza a trasladar la materia
prima desde el pais receptor hacia el pais deroigga sea cuando en el giro del
negocio comienza a exportar los bienes a terceepag abastecer un mercado regional
o abastecer al mercado matriz.

Adicionalmente, Gao (2009) manifiesta que la digtnes una variable

fundamental en el modelo que sirve como indicadded diferencias culturales:

la racionalidad detras de incluir la variable dista para explicar la
IED es el alto costo de obtener informacion reléwvaasi como la
dificultad en gerenciar las empresas afiliadas egfiones distantes.
Esta distancia cultural puede afectar los costegamonales y las
percepcion de riesgo que influencia a las decisiae IED (Gao,
2009: 12).

Desde su aparicién, el modelo de gravedad no sbleido utilizado el analisis de los
flujos comerciales sino también para explicar legedninantes de otras variables como
la migracion, el turismo, la IED, factores institutales, integracibn econdmica,
tratados de libre comercio, crecimiento, infraedtita, uniones monetarias, uniones
politicas (Zapata, 2006: 48; Paniagua, 2006: 6).mismo, en los 70s, dicho modelo

adopt6 la rigurosidad de la teoria microecondnaczulal se basa:

[...] en la teoria de la competencia imperfecta aglcal comercio
internacional, en particular al comercio intra-isttial. Anderson
(1979) fue el primero en formalizar un modelo deildgrio general

para el modelo de gravedad para el comercio. Stelm@absumié un
producto diferenciado asi como preferencias horcakétLos precios
incorporados por Anderson motivaron otro hito emeldelo cuando
Bergstrand (1985) obtuvo una ecuacion de gravedadedun modelo
de competencia monopolistica y concluy6 que logc@sdde precios
influian a los flujos de comercio (Paniagua, 20)1:
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Por el lado de la IED, no fue sino hasta 1994 dumcglelo fue aplicado en esta area por
parte de Eaton y Tamura en su estudio ‘BilateralisnRegionalismo en los patrones de
comercio e IED en Japén y Estados Unidos’, estediel que incorporaron adicionalmente
otras variables como la poblacion, la dotacién atgoires (trabajo, tierra y capital) y el
nivel promedio de educacion (Eaton y Tamura, 1998). Posteriormente, Stein y Daude
(2003: 5) utilizaron el modelo de gravedad paraeples los efectos de la integracién
regional en los stocks de IED bilateral en 20 fmilkemayoria de ellos pertenecientes a la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Endod (OCDE). Para el afo 2005,
Blonigen examiné la influencia sobre los flujos ideersion resultado de las decisiones
tomadas por las empresas transnacionales prodectnalizar los factores externos e
internos para afincarse en un pais como: los tigescambio, los impuestos, las
instituciones, la proteccion comercial y los flujopsmerciales (Blonigen, 2005). Otros

modelos que explican la IED desde el modelo deegiad fueron propuestos por:

Talamo (2005) usando un modelo gravitacional retexila calidad
institucional y la IED, las variables utilizadasnslas de Pagano y
Volpin (2004), La Porta et al. (1998). Brindusa@3}) usando indices
de calidad de gobierno revela la importancia densttuciones como
uno de los factores determinantes de los flujodki® Veldstegui
(2007), halla resultados significativos de la riélacde la calidad
institucional y los flujos de IED para la econongieuatoriana; las
variables utilizadas son el indice de Libertad Ecoita de The
Heritage Foundation y el indice de Buen Gobiernd Banco
Mundial. Etten (2008), demuestra como la calidashalzatica puede
ser un aspecto en la recepcion de IED en los paisisiones; el
indicador utilizado es el de Kaufmann (Aguilar iga2011: 7).

Si bien el PIB y distancia resultan bésicas a la lde la lectura de los resultados, a las
variables mencionadas en el péarrafo precedentearsencorporado otras en diversos
estudios como: la disponibilidad de infraestruztuel grado de integracion de los
paises a través de acuerdos comerciales, idioorefa comuan, la disponibilidad de
recursos naturales, la estabilidad institucionélpdés destino, entre otros, (Vial, 2001:
13).
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CAPITULO 1lI
MARCO EMPIRICO

Los determinantes de la Inversion Extranjera Daéetn sido investigados y explicados
en algunos paises latinoamericanos utilizando marafecto diferentes modelos
economeétricos. En el caso del presente estudieadigard una revision de la aplicaciéon
del modelo de gravedad que incorpora diferentegoffggaciones, metodologias e
hipotesis para explicar el movimiento de los flujeslED.

El modelo de gravedad para el comercio, a raizgg@astulados establecidos en
los afios sesenta, ha sido utilizado ampliamenta @egplicar los determinantes de los
flujos de intercambio de bienes y servicios entre paises, sin embargo, no fue
aplicado sino hasta 1997 para observar el compataonde los flujos de la Inversion
Extranjera Directa entre los paises de origen yp#ises receptores. En este sentido, si
bien en los paises desarrollados se lo ha aprodecka diferentes y mudiltiples
investigaciones (no soélo en el campo del comerde ta inversion, sino también para
explicar los flujos migratorios y de turismo), eoslpaises en desarrollo y, més
especificamente, en América Latina su campo desiigaeion adn no es extenso.

En este contexto, cabe resaltar algunos estuddasizados en Ecuador,
Colombia, Bolivia, la CAN, MERCOSUR, América Lati(delastegui, 2007; Sanchez,
2001; Saravia, 2009;Aguilar y Soliz, 2011; Mograyeg005; Vallejo y Aguilar, 2004),
los mismos que seran detallados a continuaciomansanalizados desde la perspectiva
de diferentes variables a las investigadas eneskepte documento como la produccion
de energia, tasas de analfabetismo, riesgo pdisestructura vial, portuaria y
aeroportuaria, intensidad de uso de los recurshgates, religion, firma de tratados
bilaterales de comercio, coeficiente de inversidterna sobre externa, produccion
extranjera sobre produccion interna, diferentestkgede capacidad institucional como
el Doing Business del Banco Mundial, el indice deektad Econémica de la Fundacion
Heritage, indice de Restricciones Politicas deriavérsidad de Pensilvania, entre otras.
Asi mismo, se han usado diferentes técnicas ecdnioag para su aplicaciéon como
modelos con componente espacial, bilaterales, mafgs, globales, usando en unos
casos datos de panel, en otros la técnica de ptaml datos de corte transversal, a través
de regresiones de minimos cuadrados ordinariosimo$ncuadrados generalizados,

generalizados factibles, entre otros.
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Los principales hallazgos en dichos documentos etienque ver
fundamentalmente con las dos variables del modelogmvitacién: el PIB y la
distancia, encontrando que la IED fluye hacia dgsepaises y regiones de forma
directamente proporcional al tamafio de su econampaesentada por el PIB, e
inversamente proporcional a la distancia que eristee ellas. Las demas variables que
han sido incorporadas al modelo han tenido diveirsgaspretaciones de acuerdo a la
realidad analizada; sin embargo, las variables dyroomo la frontera e idioma, las
mas utilizadas en los diversos modelos, han sghifgiativas y han correspondido con
los resultados esperados en el sentido de queisimpeerte mas en aquellas economias
gue estan mas proximas y cuyo idioma facilita legacuerdos.

En este marco, uno de los estudios realizados eanféuica da cuenta de los
determinantes de la IED en Bolivia para el perid@®6-2008. Utilizando datos de
panel con informacién de 21 paises (Saravia, 228p:se centro en la elaboracion del
modelo de gravedad con 3 especificaciones difesente

1. El primero de ellos solo utiliza las variables tcamhales del modelo de
gravedad como son: el PIB, el PIB per capita, Kadicia, la poblacion, las
fronteras comunes y el idioma. A dicho modelo secdtculé considerando

“...una estimacién mediante MCO [Minimos Cuadradodirios] y efectos

aleatorios [haciendo de esta manera viable el usoud modelo de

gravedad]...s6lo para efectos de obtencién de laghadbres mas no para
efectos de inferencia” (Saravia, 2009: 31). En tefesiendo que el modelo de
gravedad contiene variables con caracteristicaariamtes como el idioma, la
frontera comun, la distancia, la estimacion del eda través de efectos fijos se

hacia poco factible.

Los resultados presentados para el caso bolivisrordcuenta de la existencia
de una relacion positiva entre los PIB de los [gaiee decir, eran los paises con
un producto mayor quienes enviaron flujos mayoeeggersion hacia Bolivia.
Por el contrario, respecto al PIB per capita el portamiento fue inverso, es
decir, que el bajo nivel de dicho PIB fue un detaemte de un mayor ingreso

de divisas:
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Este fendmeno podriamos comprenderlo considerand@ign parte
de la IED que recibe Bolivia se dirige sobre totlsextor primario-
extractivo, es decir para las ETs el nivel de de#laro calidad de
vida no es una variable que incentive su presemti@s no buscan
capturar mercados, sino las ventajas comparativas e pais les
ofrece (Saravia, 2009: 33).

En cuanto a las variables distancia, idioma y pobia éstas presentaron una
relacion inversa respecto a la IED, confirmandoclassideraciones tedricas del
modelo que predicen que a mayor distancia entrpdéses los flujos de capital
extranjero seran menores. Asi mismo, el hecho deaseer un idioma en
comun se convirtié en un elemento importante quei@xel menor ingreso de
IED de terceros paises. Finalmente, en relaciéa poblacion los resultados
advirtieron que el tamafio del mercado bolivianofu® un determinante de
atraccion de la IED (Saravia, 2009: 33).

El segundo modelo tuvo como variable explicativadamental a los recursos
naturales con el propésito de observar si éstogeseptan un fuerte
determinante del ingreso de divisas por IED. Can mepdsito se realizd una
corrida tomando en consideraciéon el PIB, el PIB garita, la poblacion, los
recursos naturales y el indice de apertura comeRtasto que el énfasis recayo
en los recursos naturales, las variables usadasspanedicion correspondieron
a la produccion primaria sobre el PIB y las expoo@es primarias también
respecto al PIB. Este modelo se estim6 mediantgasfdijos y la varianza fue
calculada a través de Cross-Section SUR para supemeblemas de

heterocedasticidad y de autocorrelacion.

Los resultados presentados fueron los siguiengscosroboré una relacion
positiva entre la IED y el indicador de produccgifimaria de Bolivia, es decir,
gue la IED que ingresé a dicho pais reforz6 la @apeacion productiva y la
primarizacion de la economia. Por el contrarioindicador de exportaciones
primarias mostré una relacién inversa con la |IEiekendo el poco interés de
los flujos de inversidn para fomentar la exportadi@ este tipo de bienes. Por
otro lado, respecto a la variable apertura comesgaobservé una relacion
positiva, reflejando el hecho de que unas polititEashayor apertura promueven

el ingreso de inversion (Saravia, 2009: 34-36).
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3. Finalmente, el tercer modelo de gravedad propusstentraba en explicar a la
IED en relacion con el marco institucional bolivearPara ello, la autora utilizo
como indicadores la informacién correspondiente iralice de Libertad
Econdmica (ILE) de la Fundacion Heritage, la custhecompuesta por diez
elementos: libertad de negocios, libertad de coimelibertad fiscal, gasto de
gobierno, libertad monetaria, libertad de inversidrertad financiera, derechos
de propiedad, libertad frente a la corrupcién etiad de trabajo. La estimacion
se la realizé como en el anterior modelo a traeésfdctos fijos y Cross-Section
SUR.

Se obtuvieron los siguientes resultados: seis dediez componentes del (ILE)
resultaron significativos: la libertad de comergasto de gobierno, libertad monetaria,
libertad de inversion, libertad financiera y logetdos de propiedad. De éstos, cuatro
reflejaron una relacion positiva con la IED: el @nial, financiero, propiedad y el
gasto del gobierno, es decir, la estabilidad y datign publica y privada de estas
variables fueron determinantes para el ingresongersion al pais. No obstante, la

autora manifiesta lo siguiente:

los inversionistas extranjeros contindan invirtiengt mostrando
interés por realizar inversiones en el pais pesesaprofundos
cambios normativos [...] Cambios que en alguna medida

mermado la libertad financiera, y han cambiadoréagas del juego
con nuevos contratos [...] Lo paraddjico es que peselo este marco
institucional cambiante, la IED podria continuauy#ndo hacia
Bolivia; la razon esta en los motivos estratégigoe mueven a los
inversionistas extranjeros a invertir en nuestrés,pdonde motivos
como la busqueda de RRNN, tienen mayor preponderape el

marco institucional (Saravia, 2009: 38).

En sintesis, la principal conclusion del estudiges el determinante fundamental de la
IED en dicho pais es la explotacién de recursagralals, sin encontrarse evidencia de
gue los flujos de inversién buscaban mejorar sgiegftia o internacionalizar su
produccion, asi como tampoco se constatd que krsidn realizada haya tenido “el
interés de la Empresa Transnacional [en] la geiterade valor agregado, ni la
promocion del capital humano, menos aln la traestéa tecnoldgica” (Saravia, 2009:

39). Por otro lado, con respecto a la sensibilidied los flujos de inversion al
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componente institucionalidad, los resultados ptasen que dicha variable no tenia
mayor significancia ni impactos.

Por otro lado, otra aplicacion del modelo de gradegara explicar los flujos de
IED fue utilizado en un estudio realizado parapgasses de la Comunidad Andina de
Naciones (CAN) por los autores Aguilar y Soliz ¢afo 2011. La investigacion abarco
el periodo 2000-2009 y se centrd basicamente elicakpos movimientos de la IED
hacia los paises de la CAN tomando como referenciamarco institucional sin perder
de vista la perspectiva econdmica. Los indicadm&gucionales procedieron de cuatro
fuentes: el Worlwide Governance Indicator del BaMumndial, la Guia de Riesgo pais
del Political Risk Services Group, el indice de drilad Econémica de la Fundacion
Heritage y el indice de Libertad Econémica en ehitudel Instituto Fras&t(Aguilar
y Soliz, 2011: 17).

En cuanto al modelo usado, éste contenia las siggieariables: PIB, PIB per
cdpita, distancia, fronteras comunes, idioma y gmbh; un conjunto de variables
institucionales, y; por ultimo, una variable paradin la heterogeneidad de los datos de
panel. Asi mismo, con la finalidad de no perdeedancia gravitacional del mismo y
considerando la existencia de variables invariaiitesno la distancia, fronteras e
idioma), se estimé el modelo mediante Minimos Cadols Generalizados. Por otro
lado, cuando se incorporé a las variables insthales y se excluyeron las variables
invariantes, se utilizaron los efectos fijos y serigido la heterocedasticidad de las
matrices de varianza y covarianza y la autocond@tate los errores a través del método
SUR (Aguilar y Soliz, 2011: 27-29)

Los principales resultados fueron:

a. Cuando se incluyen solo las variables gravitaciesalina relacion positiva del
PIB respecto a la IED que refleja el ingreso deiliswnes a las economias de la
CAN, siempre que exista un crecimiento del PIB ake paises de origen. Asi

mismo, el PIB per capita con alta significanciaadidtica reporté un signo

1 La informacion se puede encontrar en: a) del BancMundial en
http://info.worldbank.org/governance/wgi/ ; b) PRS Group en
https://www.google.com.ec/search?qg=PRS+group&ie88&ife=utf-8&rls=org.mozilla:es-
MX:official&client=firefox-

a&channel=fflb&gfe rd=ctrl&ei=z34mU7GeCovm9Abu_ICaB.gws_rd=cr ; c) la Fundacion Heritage
en _http://www.libertad.org/indice , y; d) el Instid Fraser en https://www.fraserinstitute.org/
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positivo denotando “que gran parte de los ingrelsoH=ED se destinan a sectores
intensivos en capital” (Aguilar y Soliz, 2011: 2®por otro lado, igual que en el
caso boliviano observado anteriormente, las vafadbistancia y frontera comudn
presentaron un signo negativo, confirmando el asgum de que a mayor
distancia entre los paises los flujos de inverfiigren en menor medida.

La distancia esta asociada con los costos de teesplos costos de

transaccion e informacion, lo cual tiende a auntecda la distancia,

mas cuando la IED tiene estrecho vinculo con elecoim exterior,

para fines de exportacion como para importaciorbidees capital
(Aguilar y Soliz, 2011: 30).

En cuanto a la variable idioma esta presentd uorvaégativo altamente
significativo lo cual refleja el hecho de que eloida se constituye en una
barrera al ingreso de inversiones en la regién,casio a las decisiones de

localizacion de las empresas transnacionales.

Cuando se incluyen las variables institucionalesey excluyen las variables
invariantes tomando en consideracion las distintas fuentaafdemacion, cada
una reafirmd la importancia de la robustez y salidestitucional como
determinante de la atracciébn de inversiones hagiarebion, presentando
resultados altamente significativos en términosdisticos (Aguilar y Soliz,
2011: 37)

Entre otras evidencias encontradas en este esasfim el que en el caso

peruano la IED se estaba concentrando principaénemtel sector servicios, en tanto

que en Bolivia la IED esté determinada por la daatide recursos naturales existentes.

Para el conjunto de paises CAN se evidencia peeasion en el sector manufacturero.

En general las inversiones en los miembros de |& @Aeden ser
tipificadas como inversiones de mala calidad, atotéas inversiones
estan concentradas en actividades intensivas eitalcagsta
peculiaridad impide el eslabonamiento y vinculacfdarte con las
empresas nacionales. (Aguilar y Soliz, 2011: 36).

Si bien lo que se busca son inversiones intensgvasapital para la transferencia

tecnoldgica, el estudio no amplia la explicaciohpde qué considera esta inversion de
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mala calidad. No obstante, si el objetivo de pifpublica de los paises andinos es la
generacion de empleo, una inversion intensiva gitatehace que esa generacion sea
pequefia en relacién a cada ddlar invertido. Quiza consideracion del autor para
calificar de mala calidad a la IED en los paisedirars, pudiera ser el impacto en la
balanza comercial y la balanza de pagos que pudé&rar un incremento de las
importaciones de bienes de capital. Finalmentendmeel autor se refiere a “esta
peculariedad” (es decir, de ser intensivos en ajptobablemente lo entienda como el
punto fundamental que impide la integracion de iesersion con las empresas
nacionales, por lo que si bien esa IED trae tegiajcel autor estaria asumiendo que
probablemente ésta no es transferida ni existéiogis.

En cuanto al aspecto esencial de la investigaedlizada para la CAN, que era
verificar si la calidad institucional era un factegterminante, el estudio concluy6 que
este elemento si constituia un factor decisivoatansignificancia estadistica.

En otra investigacion realizada para Ecuador pomron los determinantes de
los flujos de inversion extranjera enfocandose gipaimente en las variables
institucionales. Para ello, el autor VelasteguiO@Qutilizé los indicadores del Banco
Mundial y la Fundacion Heritage. Las categoriasadélisis utilizadas fueron: una
variable de heterogeneidad para cada pais, laseuabnsideré constante; el PIB y el
PIB per céapita; la distancia, frontera comun eritigy; las variables institucionales. El
modelo se estim@ a través de Minimos Cuadradosn@nds con datos de panel no
estructurados con el objetivo de corregir la fditadatos de las variables institucionales
para ciertos afios. Cabe resaltar que, como emtesd@es casos, para la estimacion de
los datos de panel por efectos fijos, las variableariantes fueron excluidas. Para
corregir la heterocedasticidad y la autocorrelac@mso la metodologia Cross-Section
SUR. Los datos tomados correspondieron a un canjdat23 paises que invirtieron
durante 8 afios en Ecuador. Los principales resadtadron (Velastegui, 2007: 37-40 y
41-46):

i.  Todas las variables fueron altamente significativas
ii. El PIB tiene signo positivo, lo cual indica que larmedida que los paises de
origen de la inversion no caigan en recesion, xflgira hacia Ecuador.
iii. El PIB per cépita presentd una relacion directejendo el hecho de “...que

muy posiblemente la mayor cantidad de flujos deeminque ingresan por
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concepto de IED al Ecuador, son destinados pritmograte a sectores intensivos
en capital” (Velastegui, 2007: 41).

iv.  Por el lado de la distancia se observa una combelategativa confirmando y
corroborando también el comportamiento observaddlielma variable en los
modelos aplicados a Bolivia, la CAN y en Colombia.

v. En cuanto al idioma, se observa un efecto posgivdos flujos cuando es el
mismo tanto para el pais origen de las inversione® para el pais destino.

vi.  Enrelacién a la frontera comun, presenta unaitelategativa, es decir, tener a
Peru y Colombia como paises vecinos no es sufeigata promover el ingreso
de inversién extranjera en el pais.

vii.  Por el lado de las variables institucionales, efleh@ concluye que en general, el
deterioro de la calidad de instituciones en el paminuye su capacidad para

atraer inversion.

Al contemplar los indices de Libertad EconémicaEeliador tiene
dos alternativas para tratar de captar inversidmaejera directa
bilateral. La primera, es en base a la disminudién impuestos
marginales al ingreso y una mayor apertura ecorédmila segunda,
mejorar la calidad institucional del pais. Comarienciona Rodrik,
mejorar la calidad institucional de un pais es dengrdial

importancia ante una apertura econOmica en genemalbas
estrategias deben ir a la par y no consecutivan{¥felestegui, 2007:
48).

Otra aplicacién del modelo gravitacional para eglilos determinantes de la IED, la
realizd Dennis Sanchez en el afio 2011 para Color&beautor amplié el alcance de los
estudios desde un enfoque bilateral hacia un eafoguitilateral, es decir, utilizando
datos de panel correspondientes a los flujos de dE18 paises hacia Colombia y
tomando como referencia las distancias entre lpisat@s en el periodo 1989-2009. En

lo que respecta a las variables dependientes lsgy@non

el tamafio del mercado, las barreras al comércia dotaciéon de
trabajo calificado, el costo de la inversion asteial riesgd® y

' El autor del documento presenta esta variable damax6n inversa del indice de apertura comereial d
un pais (calculandose la apertura comercial consar@atoria de las exportaciones e importacioneesob
el PIB) (Sanchez, 2011: 42). No obstante, otrograathacen uso del concepto de barreras comereiales
un sentido mas amplio, refiriéndose a los instruoeede politica comercial que pueden ser aplicados
un pais con la finalidad de alcanzar ciertos olgstide politica publica. Entre otros, estos insauios
(barreras comerciales) son: los aranceles, meg@@sarancelarias, subsidios a la exportacion asupt
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ademas se consideran elementos facilitadores|&®laomo los TLC
y los Acuerdos de Promocion y Proteccidn Recipddnversiones
(APPRI) (Sanchez, 2011: 26).

Aplicado el modelo, los principales resultados dmeque la IED en Colombia se ha
dirigido esencialmente al sector primario y a lafvadades extractivistas (recursos
mineros y materias primas), las cuales no son atniad en mano de obty tampoco
han generado procesos de encadenamientos produgiiesto que han desarrollado
escasos vinculos intersectoriales y de genera@dmldr. No obstante, en el andlisis se
encontrd un patron interesante de la IED de lgregelacionado con el incremento de
la actividad exportadora (Sanchez, 2011: 40).

En cuanto a estudios fuera de la region, parar@dme1992-1999 se analizé el
documento preparado por Martin y Turrién sobredieerminantes de los flujos de IED
entre 15 paises, que al 2003, pertenecian a lanUbigopea y 10 paises llamados
PECO* (Paises de Europa Central y Oriental), los cusésban postulando adherirse
a la Unién (Martin y Turrién, 2003: 82). Los resulbs fueron totalmente disimiles con
aquellos encontrados para los estudios de Boltaéombia, Ecuador y la CAN. En el
caso de los diez paises que iban a ingresar aifa Uzl capital humano y la dotacion
factorial relativa se erigieron como los princigagéementos determinantes del ingreso
de IED desde los paises de la UE hacia los palB&OP(los paises postulantes)
(Martin y Turrién, 2003: 84):

[...] el importante y rdpido crecimiento que han ekpentado las
inversiones directas extranjeras [...] durante logenta [...] se
explica, entre otros factores, por su abundand#iva de trabajo y
consiguientes ventajas de costes laborales, suabdetacion de
capital humano y su proximidad geografica con |l@dsgs mas

licencias de importacion, restricciones volunta@a$a exportacion, exigencia de contenido nacional,
subsidios de créditos a las exportaciones, barmdasnistrativas (facilitacion al comercio), compra
publicas (Krugman y Obstfeld, 2002: 199-208).

2 En su documento, Sanchez calcula al “costo deversivn asociado al riesgo como el promedio
ponderado (por la distancia) del indice de riesgdad economias circundantes al pais receptor de la
IED” (Sanchez, 2011: 43).

13 De acuerdo a Informe 2012 de la CEPAL acerca dEDaen América Latina y el Caribe, por cada
millén de doélares de IED, se generan 0.5 empleosl sector minero, 2.2 en los intensivos en recurso
naturales, 3.7 en el sector automotor, en tantequaimentos y bebidas se generan 4.2 y en comgrci
construccion y algunas ramas manufactureras seayemproximadamente 4 empleos (CEPAL, 2012:
51).

1 polonia, Hungria, la Republica Checa, Eslovaquilp\enia, Estonia, Letonia, Lituania, Malta y
Chipre.
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desarrollados de la UE. Estos factores, ademasa déotiacion de
infraestructuras de transporte, resultan ser retegapara explicar
también las pautas de inversion (Martin y Turr@903: 85).
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CAPITULO IV
METODOLOGIA

Con el propdsito de realizar la estimacion y enmeorias evidencias pertinentes que
permitan al estudio conocer cuales son los detamtés en el pais para atraer la IED se

propone aplicar la siguiente metodologia de trabajo

Especificacion de modelo y fuentes de informacion

Se utilizara el modelo de gravedad el cual esaneiale manifiesta que la inversion
estd determinada por el tamafio de la economia sled@ses en estudio y por la
distancia fisica que exista entre ellos.

Si bien el modelo de gravedad fue aplicado enrsams para explicar los flujos
de comercio internacional, éste ha sido utilizadmaga variable IED desde 1997. De
acuerdo a documentos tedricos e investigacionedriea® revisadas (Gao, 2009;
Paniagua, 2011; Kleinert, 2005; Saravia, 2009; &tetzui, 2007; Aguilar y Soliz, 2011,
Martin y Turrion, 2003), la variable distancia eadamental en el marco del modelo de
gravedad propuesto para la IED, debido a motives omo:

i.  Es un principio teérico del modelo, el cual se eist en la teoria de la gravedad
de Newton que manifiesta que “la atraccion de kveplad entre dos objetos
cualesquiera es proporcional al producto de susasngsdisminuye con la
distancia” (Krugman, 2006: 15).

ii. Las empresas trasladan sus operaciones a otrassadsa obtener materias
primas o para aprovechar los bajos costos de peaituciel pais destino. En
este sentido, se analizan los costos-beneficiospgede generar la distancia
existente entre las empresas matrices y las fligige se instalen en el pais
receptor. De aquello va a depender los costos pertacion para emprender sus
nuevas operaciones y los costos de exportacibnvamaque se encuentran
operando.

iii.  Los costos fijos de entrada al pais de destincuates se incrementan debido a
la distancia.

iv.  Los estudios empiricos han encontrado que el numerfiliales activas en el

extranjero decrece con la distancia y su tamafim@d@m se incrementa.
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v. Es una variable que sirve como indicador de laad@a cultural. Como se
menciond anteriormente en Gao (2009: 12), existestos operacionales y
riesgos asociados a la capacidad de la empres& datmanejar y gerenciar

empresas filiales que estan lejos del origen dela

En la teoria del comercio, que es donde se aplic@imente este modelo, la ecuacion

basica es la siguiente (Gao, 2009: 9):

INXj; = Bo+ BaINY; + BoINY; + B5INDy + BalnFy +

En donde:

Xij:  Es el monto de comercio (inversion) entre el paisceptor y el pais |
inversor.

Yi, Yj: Es el PIB nominal en cada pais.

Dij:  es la distancia entre dos paf3es

Fij:  representa cualquier otro factor que puede inanéaneel monto de
comercio (inversiones) entre el pais i y el paisGgneralmente se
representa con variables dummy para incluir infaigrade los costos de
transaccion como el lenguaje, la frontera comuanreeotros (Saravia,
2009: 29).

Uij;  Término de error
Dado que las economias a escala juegan un rol fargeren el marco de las decisiones

de inversion de las firmas, el modelo anteriormegmiesentado suele incorporar el

tamafio de la poblacién representado por N, asay&ar2009: 11):

InXij =Bot Blei + BZIan + BglnNi + B4|an + BSInDij + BGInFiJ- + L

* La distancia se mide en kilémetros y “...esta asfieon los costos de transporte y los costos de
transaccion e informacion, lo cual tiende a aumarta la distancia” (Aguilar y Soliz, 2011: 30).
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Con estos antecedentes, el modelo propuesto ppradante investigacion se lo
calculard con base a datos de panel con informad#brpais y de sus principales
inversores.

El periodo de andlisis serd 2002-2014. Es impatantarar que se considerara
dicho periodo para la aplicacion del modelo, pugste no se cuenta con registros de
informacion de la IED neta -bajo la nueva metodi@egn el BCE antes del afio 2000.
Asi mismo, se ha considerado excluir el uso daftainacion del afio 2000 y 2001 por
ser aflos muy inestables debido a que son inmediatansubsecuentes a la crisis
financiera y econémica del Ecuador de 1999 los mésgque marcaron el inicio de la
dolarizacion en el 2000.

Cabe resaltar que en el afio 2007 el BCE realizdjuste a la serie de datos de
la IED desde el 2000. Este ajuste correspondié mbites provenientes de
recomendaciones del FMI, en el rubro “Otro Capitl’que se venia registrando en
términos brutos y no en términos netos, es dedilp &staba incorporando los
desembolsos (entradas) proveniente de deudasemnpeesas —matriz y sucursal- sin
registrar las amortizaciones (salidas, pago de ajeudebido a estos cambios, en la
nueva serie se pueden observar flujos de IED negati desinversiones (BCE: 2014 -
Boletin No. 19 del Boletin Trimestral de BalanzaPagjos).

Con base a los datos reportados en dicho periedmogedio a seleccionar a los
paises segun 2 criterios: a) su participacion eatal de flujos de entradas netas, y; b)
la frecuencia de flujos con Ecuador en el periodalizado. Como resultado se
selecciond a 22 paises: México, Brasil, CanadéamanChina, Espafa, Chile, Francia,
Suiza, Uruguay, Holanda, Italia, Bahamas, Inglate@olombia, Venezuela, Argentina,
Peru, Costa Rica, Barbados, Estados Unidos e\fétgenes Britanicas, muestra con la
cual se cuenta con el 95% de los flujos netos tagos entre 2002-2014.

Definido el marco muestral, se usara como técnican@métrica para la
estimacion, los datos de panel, los cuales prasextpunas ventajas respecto a las
estimaciones de series de tiempo y de corte tressyecomo: controlar mejor la
heterogeneidad individual; proporcionar mayor infacién, menor colinealidad y tener
més grados de libertad y eficiencia, y; mitigar $&sgos de la agregacion (Zapata,
2006: 49). Entre las desventajas, la principal etieque ver con el numero de

observaciones de los individuos (N), los cualesetieque ser mucho mayores que los
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de las series de tiempo (T); sin embargo, par&stsdios de caracter macro se puede
trabajar con una relacion N/T cercana a uno o meruso, siempre y cuando se
controle y observe el comportamiento de variabletbgenas (Zapata, 2006: 49; Labra
y Torrecillas, 2014: 11).

En este marco se utilizara la estimacion de Minii@asadrados Generalizados
(MCG), asi como el método de Errores Estandar @mws para Panel (PCSE — Panel
Corrected Standard Errors) — con los cuales seigeorrlos problemas de
heterocedasticidad, correlacibn contemporanea yocaukelacion -es decir, de
heterogeneidad entre unidades, de variables omitidi@acionadas y de dependencia
temporal entre las mismas- (Wilchez, 2012: 24) .

Dicha metodologia fue propuesta por Beck y Kat®%)@juienes observaron que
los MCG por si solos podrian producir “errores md&d que conducen a un exceso de
confianza en los resultados, al subestimar freenmeente la variabilidad en un 50% o
mas” (Beck y Katz, 1995: 634). Errores estandaga®#ss e incorrectos pueden
conducir a creer que los resultados obtenidos stadisticamente significativos o, asi
mismo, a qué dichos resultados son insuficientes mplicar hallazgos en la
investigacion. De esta manera, la propuesta de Bekktz, que se realiza bajo un
andlisis de la técnica de Monte Carlo, encuentra gu método PCSE contiene
resultados méas precisos que las estimaciones adatizbajo Minimos Cuadrados
Ordinarios o la de Minimos Cuadrados Generalizagagibles propuesta en 1967 por
Park (Beck y Katz, 1995: 636, 640, 645).

Con base a aquello, se propone el siguiente magleral el cual sera estimado
realizando seis especificaciones las cuales sdatétamas adelante:

INIEDjjt = Po + PaINPIBix + PoInPIBj; + PanPIBpg: + PanPIBpg: +
BsINTVPIB;; + BeINnTVPIB;; + B7INTVPIBpG, + BeInTVPIBpG;
+ BolnPolyy + BrolNPol + P11INDj + P1oFCije + Pualij + P1aACij: +
+ B1sTBljt + PrsMacrq, + P17ESpProgly + Paslnstc + i

Las variables del mismo se clasifican en cuatrgucaas:
i. Las que corresponden a las variables tipicas dééloae gravedad, como: a) el

PIB, el PIB per capita, la distancia y la poblacignb) variables dummy de

56



frontera comun, el idioma, los acuerdos comercigléss Tratados Bilaterales
de Inversioén (TBI), los cuales tienen caracterstinivariantes en el tiempo. Asi
mismo, en la presente investigacion se ha consldgpartinente incorporar las
tasas de variacion del PIB y el PIB per capitaa ganocer la incidencia no solo
del tamafio de la economia sino también de la dogihk crecimiento en los
movimientos de la inversion extranjera en el pais

Un segundo conjunto de variables de caracter meandenico (Macrg) con el
propésito de determinar cuan sensible es la IEDieatas caracteristicas
particulares de la economia como el nivel de presibutaria, los movimientos
del riesgo pais y la dindmica estatal dada poe$pscios que ocupa la inversion
publica.

Un tercer conjunto incluye variables de especiel@@a productiva como:
participacion del PIB primario y de las exporta@srprimarias en el PIB total,
participacion de las exportaciones primarias en daportaciones totales,
apertura comercial de Ecuador y de los paises f&@or de conversion de
Paridad de Poder de Compra e indices de preciesnationales de los
productos primarios, de las materias primas agricale energia, de alimentos,
de metales y de petréleo. Con estas variables seabeer si es que el sector
primario de la economia y la atraccion a la abucidade recursos naturales es
uno de los factores preponderantes a la hora dema de decisiones de los
inversionistas.

Por dltimo, un conjunto final de variables corragp®a aspectos institucionales
para lo que se tomaran los indicadores del Worldvvernance Indicators
que miden la estabilidad politica y ausencia ddewida, el control de la
corrupcion, el estado de derecho, la rendicionuémias, la calidad regulatoria y

la efectividad de las politicas del gobierno.
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Cuadro No. 7

Detalle de las variables del modelo propuesto

Concepto

Variable

Descripcién

Fuente de
Informacion

Signo
Esperado

IED

IED;

Monto de inversior

extranjera directa entredel Ecuador
inversor

el pais i
(origen) y el pais
receptor (destino) en ¢
tiempo t.

1%

Banco Central

Variables clasicas del modelo de gravedad

PIB;, PIB;

PIB del pais i y del pais
en el tiempo t
términos constantes).

(en

Banco Mundie

Positivc

PIBpc

PIB per cépita del pais
y del pais j en el tiemp
t (en términos
constantes).

O

Banco Mundie

Positivc

TVPIB;, TVPIB;

Tasas de variacion d
PIB del pais i y del pais
en el tiempo t.

j

Banco Mundie

Positivc

TVPIBpC

Tasas de variacion d

PIB per capita del pais|i

y del pais j en el tiemp
t

[ J—

Banco Mundie

Positivc

Distancia entre lo
paises tomadas respe
a la distancia e
kildbmetros de las
capitales.

5

N

h
D

ctBstudio de

Centro de

Investigacion en
Economia
Internacional de
Francia

Negativo

Pob;

Poblacién tanto de Ig
paises de destino de

sNaciones
l&nidas
IED y del pais de origen).

Positivo

FG;

Variable dummy ddg
frontera comdun.

1Y

Propia

Positivo

Variable dummy de lo
idiomas comunes.

S

Propia

Positivo

AC;

Variable dummy de lo
Acuerdos Comerciale
entre el pais receptor
los paises origen de
IED.

S

sMundial del
yComercio
a

Organizacion

Positivo

TB|,

Tratados Bilaterales d

Inversion

eUNCTAD

Positivo
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Variables Macroecondmicas

% PresTrib/PIB

Porcentaje de presi@
tributaria sobre el PIH
total del pais receptor.

rinformacion
3 estadistica
mensual del
BCE

Negativo

% Inv PUb/PIB;

Porcentaje de inversio
publica sobre el PIB
pais receptor

ninformacion
,estadistica
mensual del
BCE

Negativo

Riesgo Pajs

Riesgo pais del
receptor

pa

|Bloomberg

Negativo

Variables Especializacién Productiva

PIBPrim

PIB primario de I3
economia del pais d
destino respecto al PI
total en
constantes.

términos

Banco Central
alel Ecuador,
BBanco Mundial

D

Positivo

XPrimj

Exportaciones primarie
del pais de destin
respecto al PIB total e
términos constantes.

Banco Centra
odel Ecuador,
nBanco Mundial

Positivc

XPrim/Xtot; ;

Exportaciones primarie
del pais de destin
respecto a la
exportaciones totales ¢
términos constantes.

Banco Centra
odel Ecuador,
sBanco Mundial
3N

Positivc

PPAEC/PPAPa

Relacion PPA entre pal
receptor y pais inversor

i88anco Mundial

Negativo

AperCom

Grado de Apertur
Comercial del pais d
destino y del pais d
origen respecto del PI
(exportaciones ma
importaciones sobr
PIB), en  términos
constantes.

aBanco Mundial
e
e
B3
S
e

Positivo

indices de
Precios
internacionales

indices de productc
primarios, alimentos
agricultura y materia
primas, energia, metal

Fondo
, Monetario
sInternacional
2S

y petroleo.

Positivc
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Inst Calidad institucional delBanco Mundial:| Positivo
pais de destino de |aNorldwide

IED: estabilidad politica Governance
y ausencia de violencialndicators

el control de I3
corrupcion, el estado de
derecho, la rendiciéon de
cuentas, la calidad

Variables Institucionales

regulatoria y la
efectividad del gobierna.
Wi Término de error.

Los datos del PIB total y per capita se expresanaiérminos constantes.

La distancia se encuentra expresada en kilbmetrosriesponde al espacio
existente entre la capital del pais de destinocafdtal del pais de origen.

Las variables Frontera Comun, Ildioma, Acuerdo Caiakry Tratados
Bilaterales de Inversién son dummys, las cualestoet valor de 1 para el caso que los
paises compartan una frontera comun, un idiomaabfiomun, mantengan vigente un
acuerdo comercial y un tratado de inversion, y tomlavalor de O para aquellos paises
inversionistas que no tengan esas caracteristicegrein con Ecuador.

Para obtener datos del sector primario de la ectaneouatoriana se usaron los
datos de la participacion del PIB primario (agrame®, petrolero y minero) en
relacion al PIB total, la misma clasificacion sedhpara las exportaciones primarias con
respecto al PIB y con respecto a las exportacitotates.

Respecto a la seleccion de las variables de e$ipacian productiva, las cuales
tienen como objetivo identificar como determinandesla IED en Ecuador al sector
primario de la economia, se buscé alguna otra blaripara su medicidén, no obstante,
algunos autores consultados (Ross, 2004; Perlab;28achs y Warner, 1997,
Fernandez, s/f; Rodriguez y Gomez, 2014) sefialgquenuna de las mejores proxys
para ser usadas para la medicion de la abundaecraadirsos naturales es el ratio

exportaciones primarias — PIB total. Al respectonsaciona:

[...] cuando se investiga el efecto de la dependestiabundancia de
recursos naturales sobre el crecimiento, el pripneblema sobre la
especificacion de cualquier modelo es decidir algtheria ser la
variable que represente esta forma de capital alatDe estudios
pasados, las variables proxy usadas pueden sevdriapbles de flujo,
tales como la fraccidn de exportaciones primanaeetacion al PIB o
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a las exportaciones totales, la exportacion de nalie® en relacion al
PIB, la proporcion del sector primario en la fuelaaoral, y el valor
afadido por el sector primario como fraccion dé& Ffernandez, s/f:
95).

Respecto al indice de Apertura Comercial de Ecugdde los paises inversores, se
calcul6 con base a datos del Banco Mundial denig®itaciones y exportaciones sobre
el PIB (IAC = X+M/PIB).

Los datos de presién tributaria y la inversion pmablsobre el PIB fueron
obtenidos de los boletines de Informacion Estadisklensual del BCE y calculados
como el total de ingresos tributarios no petrolefgge no incluyen los conceptos
“otros” y “contribuciones de la seguridad social/)por el lado de la inversién publica
se tomaron los datos de los gastos de capital, sadddauadro “Operaciones del Sector
Publico No Financiero”.

La medicion del riesgo pais corresponde a la @ddizpor el indice EMBI
(Emergin Market Bond Index) del Chase-JP Morgaouel “se define como un indice
de bonos de mercados emergentes, el cual reflejeo@éimiento en los precios de sus
titulos negociados en moneda extranjera” (BCE, ap15

La relacion de los Factores de conversion PPA (RIB}ociente de tipo de
cambio del mercado del Banco Mundial, entre Ecuadtos paises, se la manejara
como una proxy de los costos de produccion de biengre dos economias diferentes
con el objetivo de observar si la IED provieneaiksgor un menor costo del mismo. El

Banco Mundial conceptualiza el Factor PPA como:

El factor de conversién de la paridad del poderugsitivo es la
cantidad de unidades de una moneda nacional gtegagren para
adquirir la misma cantidad de bienes y servicioseérmercado
nacional que se podrian adquirir con ddlares d&#tados Unidos en
ese pais. La relacién entre el factor de converd@la PPA vy el tipo
de cambio de mercado es el resultado de dividiffaetor de
conversioén de la PPA por el tipo de cambio de nuercsta relacion,
también denominada nivel de precios nacional, hagsible la
comparacion del costo del grupo de bienes que ooafo el producto
bruto interno (PIB) entre todos los paises. Indicantos ddlares son
necesarios para comprar bienes en el pais porlaneguivalente en
dicha moneda, en comparacion a las que se comperilbs Estados
Unidos (Banco Mundial, 2015a).

61



Finalmente, para establecer las correlaciones déEDa respecto a la capacidad
institucional se usaran datos del Worldwide Gowecealndicators (WGI) del Banco
Mundial. Este indice contiene un conjunto de seigcadores. Cabe resaltar, que aun no
se encuentran disponibles los datos del afio 2@t4pmue para no trabajar con datos
omitidos se procedi6 a tomar como resultados ddl4 28 los mismos resultados
logrados por el pais en el 2013, es decir, supdpigue alcanzé al menos el mismo
desempeiio (World Bank, WGI:, 2015) :

* Rendicién de Cuentasefleja la percepcidon de los ciudadanos en cuanso
capacidad para participar en elecciones, libertadegpresion, libertad de
asociacion y libertad de los medios de comunicacion

» Estabilidad Politica y Ausencia de Violencla percepcién de que un gobierno
pueda ser derrocado por medios inconstitucionales.

» Efectividad de las politicas del Gobiernen cuanto a la calidad de servicios
publicos, independencia de las funciones del Estealidad de formulacion e
implementacion de la politica publica y la creddzitl del gobierno.

» Calidad Regulatoria mide la capacidad del gobierno para formular e
implementar politicas y un marco regulatorio egtabbn la finalidad de
promover el desarrollo del sector privado.

» Estado de Derechda confianza de las personas en cumplir y queuseplan
las leyes, el respeto a los derechos de propiedatianza en la fuerza publica y
la justicia.

« Control sobre la Corrupcionrefleja la percepcion de las personas respecto al
ejercicio del poder publico, honestidad y el quehdipoder no esté secuestrado

por élites.

Los datos del WGI se recopilan de 31 fuentes pliemes de empresas del sector
privado, organizaciones internacionales, ONGs \pagude investigadores, y estan
disponibles para 215 paises. Cada indicador tiergrado de evaluacion que va del 0 al
100, siendo el 100 el que recoge la mejor percepgife tiene el pais sobre dicha

variable.
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Consideraciones del modelo propuesto

El modelo propuesto se tratara con base a 6 egp@dines:

La primera propuesta solo toma en consideracionvdaisibles fundamentales
del modelo de gravedad, es decir, el tamafio dpdéses (PIB) y la distancia
con el propésito de corroborar lo mencionado paedaia respecto a la relacion
directa, en el primer caso, y la relacion inversalak flujos de IED para el
segundo caso (distancia). Esta se calculara astde/@anel de datos de efectos
aleatorios para capturar los resultados de la blariavariante, distancia, y los

efectos de los flujos bilaterales en el tiempo.

(1) |nIEDi,-,t = Bo+ BllnPIBi,t + BglnP|Bj’t + B]_]_lnDij + Ui

La segunda especificacion del modelo de gravedatbad a las variables de la
primera propuesta, el tamafio del mercado medidéapmoblacion de los paises
y las variables dummy para verificar si los fluges IED estan determinados por
tener una frontera en comun, por compartir el migimma, por tener vigente

un acuerdo comercial o por haber establecido uadwabilateral de inversion.

Asi mismo, se incorporan las variables de tasagadacion del PIB y del PIB

per capita para dar lectura no solo al tamafio aded@momia sino también a la
correspondencia de los flujos en relacion a lardioa del crecimiento de los
paises. Al incorporar algunas variables invariadesnmies principalmente), se
usaran los datos de panel de efectos aleatorics @segurar contar con

estimadores eficientes y consistentes.

(2) InIEDj: = Bo+ B1INPIB;; + B2ANPIB; + BsINPIBpG: + B4InPIBpgG, +
BsINTVPIB; + BeInTVPIB;; + B7INTVPIBpG + BsINnTVPIBpG; +
BolnPok, + BrolNPOR; + P1aINDjj + P1oFCit + Paslij + PrAC; +
BisTBIj ¢+ wj

El tercer modelo toma en cuenta las variables @greiginales clésicas (PIB, PIB
per cépita, distancia, Poblacion), las tasas decién del PIB y PIB per capita

y las variables relacionadas con el entorno maora@uico del pais como:
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presion tributaria, inversion publica y riesgo paiSe calculard a través de

efectos fijos

(3) InIEDjjt = Bo+ B1InPIB;; + B2InPIB;; + B3InPIBpG, + BaNPIBpgG,: +
BsINTVPIB;: + BeInTVPIBj; + B7ANTVPIBpG; +
BsINTVPIBPG; + PaInPoly; + B1dnPohy: + B1:Macrqg + i

El cuarto modelo se correra con las variables addsile la gravedad, asi como
las tasas de variacion del PIB y PIB per capitgolalacion y la especializaciéon
productiva con el fin de evaluar si la abundaneiaetursos naturales del pais es
uno de los factor determinantes del ingreso dersitve en la economia. Para el
efecto se incluiran variables como participacionl ddB primario y
exportaciones primarias en el PIB total, ratio etqmones primarias en relacion
a las exportaciones totales, el grado de apertoraercial, el factor de
conversion de la paridad de poder de compra depddses y los indices de
precio internacionales de los productos primariosteria prima agricola,
alimentos, energia, metales y petréleo, conforrus aatos proporcionados por

la base estadistica del Fondo Monetario Internation

(4) InIEDjj; = Bo+ B1InPIB;; + B2InPIB;; + B3InPIBpG, + BaINPIBpG,: +
BsINTVPIB: + BsInTVPIB;; + B7INTVPIBpG,: +
BsINTVPIBPG + BaInPolys + BrdnPoly: + Br1iESPProg: + w

La quinta especificacion se la realiza tomandoasicleracion las variables del
modelo de gravedad clasico en conjunto con loscauttires de capacidad
institucional del Worldwide Governance Indicat@,rhisma que sera calculada
a través de efectos fijos. Aguilar y Soliz (2010) Zonsideran que “las
estimaciones mediante efectos fijos se adecuan rmejdos resultados,
contrastados a partir del test de Haussman...[en resie€o] las variables
gravitacionales [son] excluidas de estas estimasiokebido a la estructura de la

estimacion de efectos fijos...".
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(5) InIEDjj; = Bo+ P1InPIB;; + B2InPIB;; + B3InPIBpG, + BaNPIBpgG,: +
BsINTVPIB: + BsInTVPIB;; + B7INTVPIBpG,: +
BeINTVPIBPG + BalnPoly; + P1dnNPol: + PrgInst + pj

vi.  Finalmente, la Ultima especificacién recoge a tddasvariables propuestas en
un mismo modelo con la finalidad de ver el compuiato, ya no parcial sino
en un marco general, de las variables utilizadgsoger confrontar dichos

resultados con los de los escenarios parciales.

Tratamiento de los valores negativos de la InversiExtranjera Directa

Como se explico anteriormente, a raiz de un camieimdologico realizado por el BCE
en el afio 2007, ante recomendacion realizada ejquil#a edicion del Manual de
Balanza de Pagos del FMI, los registros de la IEDeprocesaron incluyendo para su
calculo las amortizaciones de las deudas genesdes las empresas matriz y filiales.
De esta manera, no solo se originaron registrogiysde entrada neta de la IED sino
también registros negativos o de desinversion. sEdfitos podrian distorsionar la
aplicacion del modelo al momento que se obtieneloghritmo de la variable
dependiente, pues no existe la posibilidad de jmasabre valores cero y negativos.

Al respecto, algunos autores consultados excluyel®nsus estimaciones los
ceros; sin embargo, se debe tener en considergo@dichas “observaciones contienen
importante informacion para entender los patromésaomercio bilateral y no deberian
ser descartados a priori” (Linders y Groot, 2006uesto que pueden darnos elementos
para entender el por qué los flujos de inversidntan pequefios o nulos.

En este marco, para Zuccato (2013: 16), el problpoede ser tratado de tres
maneras diferentes:

a. Excluyendo los valores negativos y los ceros, lal quede conllevar a crear
problemas de sesgo de seleccion.

b. Convirtiendo los valores negativos en ceros y sunad dichos valores, lo cual
puede corregir el sesgo de seleccidén pero en cagebiera inconvenientes en la
lectura de los resultados ya que un valor negatoves lo mismo que un valor

cero.
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c. Usando una transformacién semi-log en la cual sevieden los valores
negativos a valores absolutos, se suma uno a losesacero que existan en la
base y se multiplica el logaritmo natural por means, sacando el signo de la

ecuacion.

Tomando como referencia dicho aporte teorico, eletmdel presente documento
de investigacion sera corrido considerando la taropcion, es decir, la conversion de
valores negativos en valores absolutos, la sumavalelr uno para los ceros y la
inclusion del signo negativo antes del logaritmaapgue queden incorporados
finalmente los valores negativos.

Los paises paraisos fiscales
Un elemento adicional a ser tomado en cuenta al entonde dar lectura a los
resultados es el que tiene que ver con los parssades y el alto monto de inversiones
registradas desde Panama4, Islas Virgenes, BarlgaBabamas (SRI, 2008; European
Comission, 2015) — éstos forman parte de los 28paton mayores inversiones en
Ecuador seleccionados en este estudio-. El 18% €0 del periodo provino de estos
paise¥’, los cuales no necesariamente son los paisesigén ate la inversién, con la
subsecuente pérdida de calidad y precision defdaniacion, sino que son usados por
las empresas transnacionales como centros finascipara obtener beneficios
tributarios (CEPAL, 2006: 137).

Como se mencioné en el apartado “Flujos de desitwery paraisos fiscales”
del Capitulo I, el uso que hacen las empresas tds eentros financieros conlleva a
dificultades para identificar el origen y el desetithe la IED por parte del pais receptor.
Caber recordar que segun informe UNCTAD (2015: 188B0% de la IED mundial
pasa por los paraisos fiscales, generando infoémdicgil y discutible.

Dadas estas caracteristicas particulares de loss dahalizados, en las
estimaciones de los modelos también se presentasc@nario en el cual no son
considerados estos cuatro paraisos fiscales. Eyngedve destacar que esto no elimina

de ninguna manera el problema generado por laerdifitacion del pais de origen de

'® De acuerdo a los registros del BCE, dicha invers®ha distribuido de la siguiente manera: el 16% e
el sector agropecuario, el 22% en el comercio8&b 2n manufacturas, el 19% en servicios prestados a
las empresas y un -17% de desinversion en minag§l@o.
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la IED, puesto que los montos registrados en cadade esos paises sblo se omiten

mas no se redistribuyen a los demas paises.

El tipo de cambio real bilateral

Con el propdsito identificar a esta variable coratetminante del ingreso de IED en el
pais, se realiz6 una corrida incorporandola al roodpie contiene el entorno
macroecondémico. Sin embargo, el TCRB sélo fue taflmupara 16 de los 22 paises
seleccionados puesto que no existen registrosigau@emas. El BCE calcula el TCRB
tomando en cuenta el monto de los flujos de comegire los paises. Es por esto que
para este caso especifico, la muestra fue redacidapaises excluyendo para el efecto
a Uruguay, Islas Virgenes Britanicas, BarbadosaBws, Suiza y Costa Rica, con los

cuales se mantiene un bajo nivel de intercambicecoia.
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CAPITULO V
RESULTADOS

Conforme a lo planteado en los aspectos metodag$gaescritos en el capitulo
precedente, a continuacién se presentan los rdealtancontrados para los cinco
modelos especificados.

En la construccion de la base de datos de lasblesi@ontempladas, se observo
la existencia de valores negativos de la IED emafoy debido a que el BCE registra
los flujos netos de entrada de IED en el pais.

En vista de que en el modelo se aplican logarifpasa disminuir la variabilidad
de los registros de algunas variables, entre d&lakeD, y dada la inexistencia de
logaritmos de ceros y valores negativos, se procedealizar una transformacion semi-
log, de tal forma que los valores negativos se ictieron a valores absolutos y a los

ceros se les agrego el valor de uno, quedandaicEmn de la siguiente manera:

LnIEDij =-1In (1+“EDij|)

Con el propésito de apreciar de mejor manera Bgtaxlos de los modelos, se hicieron
varias corridas. Estas cuatro estimaciones sezagali para las seis especificaciones
presentadas. En la primera columna de los cuadrpsesentan los resultados con pool
de datos. En la segunda de ellas se realiza ladaaron efectos aleatorios o efectos
fijos de acuerdo a la especificacion del modelol&tercera columna se observan los
resultados corregidos la autocorrelacion seriahdterocedasticidad y la correlacion
contemporanea, segun sea el caso y usando pdextel s ajustes de los modelos de
regresion de series de tiempo de corte transveasalefectos aleatorios o el método de
Errores Estandar Corregidos para Panel (Panel @ed&tandard Errors 6 PCSE) para
efectos fijos (Aparicio y Marquez, 2005: 8). Enudkima columna se incorporan los

resultados excluyendo los paises paraisos fisc8lelse indicar que el ejercicio de

realizar estas estimaciones es de caracter corivoayaton la finalidad de fortalecer y

complementar el andlisis de las variables. El ndelsignificancia para rechazar la

hip6tesis nula en la presente investigacion sdréQé.
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Resultados del Modelo de Gravedad Clasico

La estimacion del modelo, si bien contiene el PIB glistancia, también incorpora para
el andlisis la dinamica de crecimiento del PIB. Qarfinalidad de controlar de la
mejora manera la heterogeneidad del panel, se qitoce realizar la Prueba del
Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatoriépdricio y Marquez, 2005: 2; Labra

y Torrecillas, 2014: 26) con hipétesis nula (Ho) = 0para evaluar si el método mas

adecuado para el célculo del modelo es utilizaefestos aleatorios o el pool de datos.
El resultado fue Prob>F =0.0000, por tanto se rHa Ho y se usa el método de

efectos aleatorios.

Cuadro No. 8
Modelo de Gravedad Clasico
wo [ enronuer [ o TSRoEoe
Variables
Coef. | P>zl Coef. | P>l zl|| Coef. | P>lzl| Coef. |P>lzl

LnPIBpaises 0.09 0.808| 0.14 0.841 0.14 0.7p5 -1.16 0.098
LnPIBEcuador 0.9 0.824) 0.9p 0.897 0.48 0.916 401 0.397
Tasa Var. PIB paises 0.50 0.067 0.44 0.094 0.8 0.0p0 0.49 0.137
Tasa Var. PIB Ecuadgr 0.1Q 0.788 0.14 0.64p 0.99 0.88 0.19 0.438
LnDistancia -0.49 0.637 -0.5 0.6 -0.p7 0.7Pp6 1415 0.409
Constante -11.69 0.911f -11.3 0.9326 -0.48 0.9p7 -66.85 0.p64
R2 0.019 0.019 0.019 0.041
Prob > F 0.357% 0.44Y 0.493 0.231
Observaciones 286 286 286 23¢
Paises 22 22 27 18

Elaboracién: Autor

De los resultados obtenidos cabe destacar treertem
i. Latasa de variacion del PIB de los paises invesses significativa con el signo
positivo. Es decir, ingresan mayores flujos de EE[d economia ecuatoriana en
tanto los paises inversores o los paises en ggg@rahnezcan en una dinamica
de crecimiento en el tiempo.
ii. En el escenario de que dentro de los paises smbackis no se encuentran
paises paraisos fiscales, en cambio, la variadptéfisativa con el signo positivo

ya no es la tasa de crecimiento del PIB, sinorehfe de la economia de los
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paises, es decir, se esperan ingresos de captalEnto los paises de origen
mantengan un buen desempefio de su economia.

En sintesis, tomando como referencia esta espiic del modelo, se puede
concluir que uno de los principales determinaneeRdED en Ecuador es el PIB de los
paises de origen, tanto en tamafio como en su diaabB@do el desarrollo econémico y
la rigueza de dichos paises, teniendo en cuentalagueversiones en Ecuador se
concentraron en la explotacion de minas y cantdess,empresas de los paises

inversores estarian aplicando una estrategia dpibda de materias primas en Ecuador.

Resultados del Modelo de Gravedad Clasico Ampliado
Se calcula a través de panel de datos de efe@atrbds con la finalidad de incluir a
las variables invariantes (distancia, fronteragnuh, acuerdos comerciales y tratados
bilaterales de inversion), asi como capturar lascte§ individuales de los flujos
bilaterales en el tiempo. Estos resultados no pusdeobtenidos a través de la técnica
alternativa de efectos fijos puesto que ésta dmstgalores de las variables invariantes.
Se realizaron dos pruebas para confirmar qué gpestimacion ajustaria mejor
los resultados, si Minimos Cuadrados Ordinariosipifos Cuadrados Generalizados
(MCG), y dentro de éste a su vez, si a través deleto de efectos aleatorios o de
efectos fijos de datos de panel. Para el primertoslecasos se realizd la Prueba del
Multiplicador de Lagrange, la cual supone la hipistewula de que la varianza entre los
individuos es cero. Se rechaza la hipétesis ngla tpma la hipotesis alternativa de que
las varianzas son diferentes de cero, en estedgestimejor estimador es el de MCG.
Por otro lado, con la finalidad de conocer si sues efectos aleatorios o efectos fijos,
se realizo el test de Hausman, el cual estableaehipbtesis nula de que el mejor
modelo es el de efectos aleatorios (Labra y Tdlasci2014: 17). El p-value del mismo
fue de 0.6580, lo cual conlleva a no rechazar pétesis nula y, por tanto, a correr el
modelo a través de efectos aleatorios. Los resdtast presentan en el siguiente

cuadro:
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Cuadro No. 9

Modelo de Gravedad Clasico Ampliado

wo | eromer | S0 ST
Variables
Coef. P>zl Coef. P>zl Coef. P>zl Coef. | P>zl
LnPIBpaises 1.30 0.838 1.9 0.75p 1.59 0.843 -7.30 0.113
LnPIBEcuador -927.31 0.223 -939.38 0.176 -834|42 0.7462 -51p.73 0063
LnPIB pc paises -1.8¢ 0.771 -1.78 0.77] -1.92 0.8@6 6.09 0.125
Ln PIB pc Ecuador 948.64 0.247 961.10 0.2q8 848/01 0.484 55B.31 074
Tasa Var. PIB paises 4.59 0.028 3.79 0.00p 447 0.074
Tasa Var. PIB Ecuador] -66.80 0.563 -69.21 0.548 -55[28 0.6p9
Tasa Var. PIB pc paisgs -4.07 0.056 -3.26 0.00( -3.95 0.121
Tasa Var. PIB pc Ecual 67.99 0.563 70.40 0.54y 56,23 0.6p9
Ln Paoblacién paises -1.1q 0.854 -1.76 0.78p -1.44 0.8%8 6.01 0.142
Ln Poblacion Ecuador | 762.51 0.112 767.99 0.060 70459 0.134 47D.19 (1058
LnDistancia 2.17 0.227 2.06 0.45) 2.114 0.3%0 1.87 0.B46
Frontera -0.12 0.972 0.06 0.98f -0.p2 0.9%7 0.02 0.p92
Idioma 5.80 0.057 6.3(¢ 0.10p 6.05 0.117 -0.53 0.810
Acuerdo Comercial -0.54 0.816 -0.21 0.93p -0.57 0.848 194 0.195
TBI -1.84 0.331 -2.00 0.37p -1.82 0.449 -266 0.141
Constante 2649.44 0.584 2753.68 0.577 2113.62 0.460 536.94 (.534
R2 0.081 0.080 0.081 0.0%9
Prob > F 0.075 0.000 0.315 0.000
Observaciones 286 284 286 234
Paises 22 22 24 13

Elaboracién: Autor

Los resultados fueron los siguientes:

i. El p-value global es significativo para la estindacide efectos aleatorios

robustos, asi como para la estimacion sin paréisizes.

ii. Conforme al test de autocorrelacion, no existecautelacién serial.

iii. La estimacion robusta nos indica que existen cuariables significativas en el

modelo: la tasa de variacion del PIB y del PIB pépita de los paises, la

poblacion de Ecuador y el idioma. Tres de éstasetiel signo esperado a

excepcion de la tasa de crecimiento del PIB petadpl resto de paises.

iv.  La estimacion sin paraisos fiscales en cambio ttiengo variables significativas

al PIB (con signo -), al PIB per cépita y a la paidn de Ecuador (ambas con

signo +).
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Cabe indicar que mientras las tasas de crecimigeitd’|B de los paises sean
mayores, la perspectiva de Ecuador para recibergién es buena. Asi mismo, las
empresas transnacionales estarian ubicando susiones tomando en consideracion
la abundancia de la mano de obra existente eri€llpatura dada por la significancia y
signo positivo de la variable poblacion en EcuaBorcuanto al idioma, esta expresaria
gue un buen flujo de la inversion proviene de [affsgpanoamericanos, lo cual va de la
mano con los datos del periodo en el cual se puesléecar que en cuanto a los montos
globales de inversion un poco mas del 50% de eti@igne de México, Colombia,
Venezuela, Perl, Costa Rica, Uruguay, Espafia yn®anentre otros. Finalmente, la
tasa de variacion del PIB per capita de los pd&gsificativo con signo negativo) nos
indicaria que mayores niveles de ingreso, desiivaefdn las inversiones en Ecuador
muy probablemente porque las ET tratarian de w®oan economias mas competitivas
y especializadas que la ecuatoriana con la findldia abastecerse, ya no de materia
prima, sino de bienes de consumo final industaalis o de servicios.

Finalmente, cabe resaltar que en este modelo distancia ni las variables
dummies, frontera, acuerdos comerciales y TBI, lt&san significativos. Es decir, la
falta de IED tampoco se garantizaria por firmar méserdos comerciales o tratados
bilaterales de inversion, ni por la profundizacitenla integracion con Colombia y Pera
(frontera). Mas aun, de acuerdo a lo que se obsand capitulo de contextualizacion
de la IED en el pais, la denuncia de los TBI ackscen 2008 y 2010 no habria tenido
mayor impacto en las decisiones de las ET.

Al parecer, la concentracion de la inversibn enumsms naturales y en
manufacturas basadas en recursos naturales, egadeando un circulo pernicioso de
baja productividad y competitividad del pais coma @aifta especializacion productiva en
estos bienes, Unico sector de atraccion de la teiilendo poca incidencia en la toma de
decisiones de las empresas, los diferentes inosnévinstrumentos comerciales y de
inversion disponibles, acompafiado esto del tamafidadeconomia del pais y su
crecimiento, asi como su nivel de ingreso per aapiriables no significativas en el

modelo:

La IED que se dirige hacia las actividades extvastitiene como
objetivo, por lo general, la exportacion extraroegil [...] Las
inversiones en estos sectores hacen un uso inbedsivcapital v,
excepto en el caso del gas natural, tienen poamlenamientos con
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las economias locales, por lo que las condiciontsrias del pais
huésped suelen tener escasa incidencia en lasodesigle inversion
(CEPAL 2002, 41).

Finalmente, cabe mencionar dos estimaciones adieisnque se realizaron para
observar la influencia e impacto en la IED produitola decisién de finalizar con el
contrato de Occidental a mediados del 2006 y lalémcia de los paraisos fiscales en
los resultados. Para el efecto se incorpor6 em&@lsés, dos variables dummy: para el
periodo 2002-2005 (caso Occidental) y para losegaparaisos fiscales (Panama, Islas
Virgenes, Bahamas y Barbados), a los cuales spules el valor 1. Se procedié a
realizar la estimacion con efectos aleatorios desdde panel para el modelo basico de
gravedad, PIB y distancia, incluyendo las dummigstas no tienen significancia
estadistica. Sin embargo, se deberia hacer uniaiamaés detallado al respecto puesto
gue para el primer caso los flujos de IED dismimageuertemente en 2006 y respecto
a la segunda dummy, no identificar el origen realas flujos de inversion hace perder
la calidad de informacion de los estudios y arstisie se realicen del impacto sectorial,

productivo, tributario, entre otros, de los flupes IED.

Resultados del Modelo de Gravedad con variables dehtorno macroeconémico

El presente modelo de gravedad relaciona las \lesatasicas con ciertas variables del
entorno macroecondmico escogidas con la finalida@plicar si el incremento de la
presion tributaria ha afectado a la inversion tasnversion publica en infraestructura
(vial, portuaria, aeroportuaria, hidroeléctrica) fdegado a la IED, dado que ella
también fluye cuando se hacen concesiones de [aegm para el manejo de vias,
puertos, aeropuertos, telecomunicaciones, enet§édriea, entre otros. Este tipo de
inversion se dio principalmente en los 80 y 90 daandada la crisis del 82, se
propendié a la reduccion del Estado y, por tanty aapacidad de invertir en este tipo
de proyectos. También es muy probable que lasuthetdnes de los indices de riesgo
pais explique la canalizacion del capital a Ecuadsi mismo, se ha incorporado un
analisis sobre el tipo de cambio real bilateral RB} para conocer sus alcances. Cabe
recordar que no existe disponibilidad de informacié TCRB para todos los paises de
la muestra por lo que se prescindié de Uruguags IMirgenes Britanicas, Barbados,

Bahamas, Suiza y Costa Rica, que en total sumah3ef de participaciéon en los
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montos globales de inversion del periodo. De estaara, del 95% que representan los
22 paises del presente estudio, para esta estimaeigecoge el 82% de los flujos
totales, siendo un porcentaje representativo quelglentregar resultados con una
buena capacidad explicativa.

Una vez realizados los test de Lagrange (pool agiog o efectos aleatorios) y
de Hausman (efectos aleatorios o efectos fijos)issga la metodologia por efectos
fijos. Los problemas de autocorrelacién serial, ralacion contemporanea y
heterocedasticidad seran corregidos a través d@hasor de Errores Estandar
Corregidos para Panel (Panel Corrected StandaodsssrPCSE). Dado el alto grado de
correlacion del PIB per capita de Ecuador y dealdable Poblacién Ecuador con la de
Presion Tributaria, se procedié a excluir estasndetlelo. Asi mismo, se excluye la

variable Poblacion Paises por estar altamentelaciwaada con el PIB Paises.

Cuadro No. 10
Modelo de Gravedad Clasico para la IED con variabk entorno Macro

MCO EF ROBUST PCSE S”\;Eéiﬁgsos TCRB
Variables

Coef. |P>lzl|| Coef. [P>lzl| Coef. |[P>zl|f Coef |P>zl| Coef. |P>lzl
LnPIBpaises 0,17 0,654 -44,01 0,20 0,7 0,6[f1 -1,03 0,174 2,19 (4,012
LnPIBEcuador -52,71 0,389 -54,75 0,328 -47,/04 0,343 -14(,80 0J068 -B1b,094
LnPIB pc paises -1,70 0,049 53,30 0,130 -1,65 0,1f16 -0,64 0,557 -D,78 (4,490
Tasa Var. PIB paises 4,74 0,023 1,9 0,228 4,94 0,1p4 3,98 0,915 D,18 (,997
Tasa Var. PIB Ecuador] -27,79 0,644 -34,76 0,448 -3031 0,550 -123,46 0J088 -B30,002
Tasa Var. PIB pc paisgs  -4,39 0,041 -1,68 0,360 -4,61 0,16 -473 0,99  -[1,01 (,981
Tasa Var. PIB pc Ecua 28,89 0,643 36,03 0,442 3131 0,947 127,09 0j087 137,971pP,10
LnDistancia 0,51 0,669 0,0p 0,30 0,846 144 0,479 2,24 0]289
Presion Tributaria 3,28 0,071 3,44 0,036 2,44 0,0p0 447 0,029 1,22 (4,070
Inversion Publica/PIB -0,12 0,499 -0,10 0,588 -0,09 0,62 -0,15 0,%19  -p,16 ({,506
Riesgo Pais 0,00 0,733 0,0p 0,66p 0,00 0,6p9 -0,01 0,020 -p,01 4,096
TCRB 0,00 0,937
Constante 1318,61 0,407 2018,66 0,109 1191,06 0,639 3645,07 {0,072,8810,09Y
R2 0,057 0,004 0,050 0,065 0,075
Prob > F 0,134 0,000 0,056 0,003 0,022
Observaciones 286 286 286 286 286
Paises 22 22 23 22 2p

Elaboracién: Autor

Los resultados fueron los siguientes:
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« El p-value global es significativo para el estimade efectos fijos robusto, el
corregido PCSE, el modelo de paraisos fiscalesegiolw y el de TCRB
corregido.

« Las variables significativas en el modelo son:

o i) con PCSE, la presion tributaria (con signo +);

o i) sin paraisos fiscales, el PIB vy la tasa deionento del PIB (con
signo -), la tasa de crecimiento del PIB per capidcuador (con signo
+), la presion tributaria (con signo +) y el rieggais (con signo -);

o i) sin paises TCRB, el PIB de los paises (comaig), el PIB de
Ecuador (con signo -), la presion tributaria (cmme +) y el riesgo pais
(con signo -). EI TCRB no salié significativo.

« La Inversion Puablica no es estadisticamente satifia. En este sentido, no se
podria evidenciar que la inversién del Estado zaedh en infraestructura vial,
puertos, aeropuertos, centrales hidroeléctricadre entros sectores, haya

afectado y desalentado o alentado este tipo deslE€) pais.

En este modelo existe una evidencia clara, ladmesbutaria en las cinco estimaciones
realizadas es significativa con signo positivo.h&@bria esperado un signo negativo, es
decir, a mayor presion tributaria habria menosritices para que se afinque la IED en
el pais; sin embargo, el hecho de que el sign@asitivo indicaria que al momento, el
indice de presion impositiva del 11.69% del perjodo es un impedimento o una
barrera para el ingreso de IED en el pais, sinohigdsla alienta.

Una segunda evidencia estaria dada por la variabégo pais, la cual es
significativa y con signo negativo para las estio@es sin paraisos fiscales y sin paises
TCRB. Ambas estimaciones tienen en comun los pediscales. En la primera se
excluyen los cuatro paises paraisos fiscales dauestra (Panama, Islas Virgenes,
Barbados y Bahamas), en tanto que en la segundachgyen tres de ellos (sélo se
mantiene Panama). A pesar de que aun sin est@s paisiuestra captura el 80% de los
flujos de IED en el periodo, es evidente la diséorgjue causan, mas aun si se tiene en
cuenta que no es posible identificar el verdadegen de estas inversiones. Respecto a
esta variable cabe mencionar que la percepciértigoen los inversionistas sobre la
economia ecuatoriana aun no los estaria alentaridoogporar sus capitales en los

procesos productivos nacionales.
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Resultados del Modelo de Gravedad con variables despecializacion Productiva

El siguiente modelo no considera las variables digmmor ser invariantes. Con la
finalidad de observar si la IED que viene al paishhce por su especializacion
productiva en el sector primario y por los recunsairales, se agregaron las siguientes
variables: la participacion del PIB primario en RIB total, participacion de las
exportaciones primarias en el PIB total y en lapoeaciones totales, el grado de
apertura comercial tanto de Ecuador como de losepabrigen de la inversion, los
indices de Paridad de Poder de Compra de los g@PBdyg y los indices de precios de
los productos primarios, los alimentos, las masepgemas agricolas, la energia, los
metales y el petréleo. La regresion de MCG sez@alon efectos fijos. Asi mismo, se
corrigi6 los problemas de heterocedasticidad yetacion contemporanea.

Puesto que existen variables altamente correlag@ésnque provocan cambios en
las estimaciones e inclusive en los signos de algywariables, se procedera a eliminar
una de ellas del par correlacionado. Asi: a) Isasae variacién PIB per capita Ecuador
y PIB per cépita de los Paises estan correlacisneaia las tasas de variacion del PIB
de Ecuador y de los Paises, respectivamente, pprelee procede a excluir del modelo
a las dos primeras; b) la variable PIB per cépitaiafor correlacionada con las
variables PIB Ecuador y Poblacion Ecuador, porue ge excluye la primera; c) las
variables Poblacion Ecuador y Poblacion Paises estéaelacionadas a su vez con el
PIB Ecuador y PIB Paises, respectivamente, poruto s las excluye, y; d) el PIB
primario/PIB se encuentra correlacionado con lgsoeg&ciones primarias/PIB, por lo
gue se excluyen las exportaciones primarias. Deraanera, para evitar problemas de
correlacion de las variables explicativas se exafuya tasa de variacion del PIB per
cépita de los Paises y del Ecuador, la PoblacidonsiPaises y de Ecuador, el PIB per

capita de Ecuador y la variable exportaciones piasé|B.
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Cuadro No. 11
Modelo de Gravedad Clasico para la IED con variablke Especializacion Productiva

MCO EF ROBUST PCSE S II\'lzgéiﬁII:_SSOS
Variables
Coef. | P>zl Coef. P>zl Coef. [P >lzl Coef. P>zl
LnPIBpaises -5.89 0.229 -105.17 0.10p 0.67 0.4p9 -§.32 0J356
LnPIBEcuador -276.76 0.399 -305.97 0.303 -105{29 0.¢01 -46.70 J.000
LnPIB pc paises 474 0.354 117.94 0.07p -0.p2 0.7p9 3.17 0J629
Ln PIB pc Ecuador 0.00Omitidd 0.00
Tasa Var. PIB paises 3.52 0.133 2.58 0.10 0.91 0.016 1,10 000
Tasa Var. PIB Ecuador 0.64 0.76( 0.85 0.60p -0.y0 0.0p4 -0.60 000
Tasa Var. PIB pc paises| -2.82 0.24Q -1.9p 0.26ﬂ§
Tasa Var. PIB pc Ecuadpr 0.00Omitidg 0.00 Omitida
Ln Poblacién paises 6.49 0.184 43.21 0.19] 4.84 0.483
Ln Poblacién Ecuador 396.74 0.60% 504.92 0.33P
LnDistancia -0.04 0.984 0.0POmitida 0.03 0.989 1.2[7 0.494
PIB primario/PIB 0.000mitidd]  0.0Q Omitidaf| 231.64 0.02] 255.93 0.0p0
Exportac. primarias/PI1B || 421.07 0.364 467.89 0.31p
Ezf;::‘: prim/Export. 173,89 0.53¢ -20049 042 -86/78 0.q18  -23B.33 000
Apertura Com. Ecuador || 110.77 0.394 128.76 0.30B 10920 0.Q00 16[7.84 (.000
Apertura Com. Paises 4.1 0.15§ -17.09 0.348 4.B1 0.2p8 -(J.08 0J085
PPA*Ec/PPAPa 1.85 0.817 446 0.61 4.86 0.69 -2.03 0.B09
IP** Productos Primarios 5.48 0.599 5.3 0.69% 2.69 0.3]12 -1174 0p22
IP Alimentos -0.04 0.994 0.0 0.994 0.40 0.083 1.16 000
'P Materias primas -05q 0.641 -0.58 0.733  -0.19 0.5p4 039 0Jo00
agricolas
IP Metales -0.914 0.484 -0.911 0.58 -0.p3 0.1#15 -0.06 0.p11
IP Energia -9.27 0.434 -9.5p 0.51% -5.p0 0.0p1 -1.38 0JL27
IP Petréleo 5.74 0.321 6.10 0.36f 3.87 0.0p9 2116 0.p00
Constante 159.30 0.974 21.36 0.995 2463|52 0.§01  114p.37 §.000
R2 0.089 0.004 0.074 0.086
Prob > F 0.187 0.000 0.04o
Observaciones 284 286 286 234
Paises 22 22 24 18

* PPA: Paridad de Poder Adquisitivo

** |P: indice de Precios
Elaboracién: Autor

Los siguientes fueron los resultados:

« El p-value global para las estimaciones con comacPCSE y la que excluye

los paraisos fiscales es significativo.
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« Las variables significativas corregidas con PCS#dn: el PIB de Ecuador (con
signo -), tasa de variacion del PIB Ecuador (cgngi-), tasa de variacion del
PIB de los Paises (con signo +), el PIB primarB/Rcon signo +),
exportaciones primarias/exportaciones totales (signo -), la apertura
comercial de Ecuador (con signo +), el IP de alimey del petréleo (con signo
+) y el IP de energia (con signo -).

» Las variables significativas sin paraisos fiscat®I1B de Ecuador (con signo-),
la tasa de variacion del PIB de los Paises (carostg, la tasa de variacion del
PIB de Ecuador (con signo -), el PIB primario/PIBorf signo +), la
exportaciones primarias/exportaciones totales &gno -), apertura comercial
Ecuador (con signo +), el IP de productos primaries metales y de energia
(con signo -) y el IP de alimentos, de materiamps agricolas y de petréleo
(con signo +).

« Finalmente, cabe indicar que la variable PPA EcuB&A Paises, que da
cuenta de los diferenciales de precios, no tiegeifgiancia estadistica, por lo
gue no se puede realizar conclusiones respechgi@so de la IED en Ecuador

debido a los menores costos de éste respectd@depaises.

En este punto de los resultados, de los cuatro lmdevisados cabe resaltar el
comportamiento de la variable PIB Ecuador. En E#8raciones realizadas en que se
relaciona el modelo de gravedad basico con lagbas dummy, con las variables de
entorno macroecondmico y con las de especializamidductiva, existe un patron bien
definido del PIB Ecuador, es significativo con sigregativo. Es decir, la IED no ve al
tamafio de la economia ecuatoriana como un fackewvamte para canalizar flujos de
inversion en el pais. Esto va de la mano con lagtda inversiones realizadas en el
periodo en recursos naturales demostrando de emtaranque la IED no se estaria
incorporando al desarrollo productivo del pais mjobla estrategia de plataforma
exportadora hacia terceros paises o para abasteeerados regionales (Ekholm,
Forslid, Markusen, 2005: 4), ni integrandose hariabmente ubicando toda la planta de
produccion en el pais para evitar los costos desp@te u otras barreras al comercio
(Velastegui, 2007: 10).

Respecto a las variables que indican la dispaaétnil y abundancia de recursos

naturales y el interés que tendrian las inversienesste sector de la economia, esto es,
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el PIB primario respecto al PIB y las exportaciopgmarias respecto a las totales, son
significativas. No obstante, dichas variables prese signos diferentes. Este resultado
puede estar distorsionado debido a que la mueshtiene paises desarrollados y en
desarrollo, siendo el principal problema aquel dielaado con que los paises

hispanohablantes mantienen similares estructu@uptivas por lo que posiblemente

los flujos de IED se incorporen al aparato prodwcpara ser parte de otros procesos
destinados al mercado interno mas no para la e@ért en bruto.

Finalmente, otro grupo de variables que permitgeplar los movimientos de
inversion en recursos naturales esta dado por fdges de precios de algunos
productos primarios. En la estimacion de los datmsegidos a través del test de
independencia de cross section (PCSE), la varigfileee de precios de petréleo,
significativa con signo positivo, confirma lo obgado en el periodo en el que se
verifican altos flujos de inversion en la rama da#ividad “explotacion de minas y
canteras” en este periodo. Por su parte, el irt#igerecios de metales (cobre, aluminio,
hierro, estafio, niquel, zinc, plomo y uranio) emigicativo pero con signo negativo
(sin paraisos fiscales), lo que indicaria que aelento de precios en este segmento no

incidiria positivamente sobre la IED:

Ecuador abrié el sector minero a la inversion ejéra en los afios
ochenta con el fin de buscar alternativas al pstrgdero el desarrollo
minero ha sido muy pobre a causa de los continsbios

regulatorios y la incertidumbre respecto de la wEm de los

derechos de propiedad y exploracién (CEPAL, 20a2: 8

Por su parte, el indice de precios de alimentoseétes, vegetales, aceites, carne,
pescado, azucar, banano, naranjas) y de matene [@gricola son significativos con
signo positivo en la estimacion que excluye losafsas fiscales, es decir, un
incremento de los precios de estos bienes en etaderinternacional representa un

atractivo para los flujos de IED hacia Ecuador.

Resultados del Modelo de Gravedad con variables @apacidad institucional
En esta seccién se corre el modelo de gravedadpm@mdo en sus analisis las
variables de capacidad institucional del pais, dinaidad es conocer si éstas son un

determinante de su ingreso o0 mas bien se estamiditcgendo en desincentivos. Los
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signos esperados para las seis variables utiliziéela&/orldwide Governance Indicators
(WGI) deben ser positivos, es decir, a un nivel al&s de estabilidad institucional se
esperaria un mayor ingreso de los flujos de IED.

Las variables institucionales estan conformadas yor conjunto de seis
elementos: Rendicion de Cuentas, Estabilidad Palittfectividad de las Politicas del
Gobierno, Calidad Regulatoria, Estado de DerecBontrol de Corrupcidh.

Para la estimacion se utilizé6 el MCG con efect@ssfiAsi mismo, se hicieron
las pruebas de heterocedasticidad, correlacioal sedorrelacion contemporanea. Los
test realizados mostraron la existencia de incaewées por lo que se procedié a
corregir los mismos con el test PCSE (Panel Carde&tandard Errores o también

conocido como Cross Section SUR).

Los siguientes fueron los resultados:

« La estimacién corrigiendo la heterocedasticidadogratacion es significativa
para las siguientes variables: el PIB Ecuador yasa de crecimiento (con
signo-), el PIB per cépita Ecuador y su tasa dmeién (con signo +), todas las
variables institucionales con signo positivo, aegaodn de Estabilidad Politica
gue tiene signo negativo.

» Con la estimacion en la que se excluyen los pasdisoales, las variables
significativas fueron: PIB Ecuador (con signo -QbRcion Ecuador (con signo -
), todas las tasas de variacion (tasa de crecimidatlos PIB paises y de
Ecuador con signo -) y todas las variables insthales con signo positivo, a

excepcion de la Estabilidad Politica y el Contela Corrupcion.

7 Una explicacion amplia de estas variables se @emcueen el capitulo Il de las
consideraciones metodologicas.
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Cuadro No. 12
Modelo de Gravedad Clasico para la IED con variabke de capacidad institucional

. MCO EF ROBUST PCSE S "igéiﬁ:_:ssos
Variables
Coef. P>zl Coef. | P>l zl|| Coef. | P>zI|| Coef. | P>zl

LnPIBpaises 0.14 0.700 -43.18 0.21f3 0.p3 0.7l7 -5.34 0.B55
LnPIBEcuador -354.64 0.374 -296.86 0.447 -359|25 0.0  3p.13 0]j000
LnPIB pc paises -1.6§8 0.044 5246 0.10p -1.p4 0.1j18 3.63 0.561
Ln PIB pc Ecuador 321.69 0462 || 257.00 0534 | 327.22 0.00(
Tasa Var. PIB paises 4.79 0.023 1.8 0.09p 5.14 0.1#0 -109.35 0.po0
Tasa Var. PIB Ecuador | -221.89 0.254 -204.64 0.2¢8 -223|40 0.¢00 -13p.83 0}j000
Tasa Var. PIB pc paises -4.2q9 0.049 -1.31 0.29¢ -4.62 0.1p3 111.36 0.p00
Tasa Var. PIB pc Ecuadpr 225.64 0.254 208.15 0.2¢8 227}21 0.g00 13p.33 0]000
Ln Poblacion paises 4.34 0.481
Ln Poblaciéon Ecuador -380.44 0.00(
LnDistancia 0.57 0.663 0.0p 0.34 0.891 127 0.952
Rendicién de Cuentas 47.21 0.23Y 45.29 0.272 4528 0.Jp0 106.35 0JO00
Estabilidad Politica
Ausencia de VioIen)éia ~34.74 0.25¢  -33.87 0'21|5 et i 0'ODQlL%AE 0.00(
Eficacia del Gobierno 42.24 0.19( 40.35 0216 4253 0.dp0  63.68 0J00
Marco Regulatorio 32.29 0.634 32.02 0.6g1 33,52 0.0p1 28.67 0,000
Estado de Derecho 45.20 0.537 43.710 0.591 44)81 0.9p0O 1.54 0.p00
Control Corrupcién 12.3Q 0.694 10.50 0.698 1224 0.0p0 -51.98 0,000
Constante 6474.54 0.333 6169.27 0.3%38 6544.84 0.P00 5745.28 P.000
R2 0.076 0.004 0.076
Prob > F 0.11d 0.000 0.0d0 0.000
Observaciones 286 286 286 234
Paises 22 22 24 18

Elaboracién: Autor

Los resultados demuestran en lineas generaleslquareo institucional de Ecuador

seria una fortaleza al momento de decidir invertiel pais con excepcion de la variable

“Estabilidad Politica y Ausencia de Violencia” laat mostraria que los continuos

eventos de inestabilidad democratica de inicioslode2000 han repercutido en el

ingreso de capitales. La lectura dada a la capddidditucional es que mientras mejor

sea ésta, mayores seran los flujos de IED, com gigsitivo del coeficiente.

Por otro lado, cabe hacer lectura también a losrealde estos indicadores

conforme a la base del Banco Mundial. Mientras sg&asanos a 100 estén, el marco

institucional es mas fuerte. El promedio en elquwipara estos 6 indicadores alcanza
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una valoracion de 25 para Ecuador, es decir, cer bdas significancias estadisticas
registradas, un aumento en la valoracion de losnogsharia que mejore el flujo de
ingreso de IED en la economia ecuatoriana y el hiagl indica que es posible mejorar

rapidamente estos indices.

Resultados Modelo de Gravedad Global

En el presente apartado se estima un modelo dedad\wlobal, es decir, incorpora a
las variables clasicas todas las variables utidigagh esta investigacion con el objetivo
de observar su comportamiento en un &mbito gegeralsélo parcial, lo cual explicara
de mejor manera la dinamica de éstas como un todo.

Para la estimacion se utilizé el MCG con efectgssfiAsi mismo, se hicieron
las pruebas de heterocedasticidad, correlacioal sedorrelacion contemporanea. Los
test realizados mostraron la existencia de incdewées por lo que se procedié a
corregir los mismos con el Panel Corrected StanHenats (PCSE) o también conocido
como Cross Section SUR. Adicionalmente, se presemdamnbién los resultados
excluyendo los paises paraisos fiscales. Paraletairse estimé el modelo con efectos
aleatorios, puesto que permite incorporar las bleginvariantes; sin embargo, ninguna
de las variables sali6 significativa.

Finalmente, cabe mencionar que no todas las vasalle la presente
investigacion pudieron ser incorporadas en el ntogkelbal puesto que algunas de ellas
estaban altamente correlacionadas con otras, canajpmplo, PIB per capita de
Ecuador, Poblacién Ecuador, tasas de variaciorPtiIper capita de Ecuador y los
Paises y exportaciones primarias/PIB; por otro ,ladambién se encontrd
multicolinealidad como en el caso de apertura comeEcuador y los Paises, indices
de Precios de productos primarios, de alimentos yndteria prima agricola, tasas de
variacion del PIB. Estos inconvenientes hacian grepbder explicativo a algunas
variables.

Empero, cabe resaltar que en este modelo globe@eentran en esencia todas
las especificidades del planteamiento del problgntes variables fundamentales que
permiten dar respuesta a las hip6tesis planteadasvariables PIB, distancia, idioma,
frontera, acuerdos comerciales y TBI se mantieAshmismo se mantienen todas las

variables propuestas para el entorno macroecondynias de capacidad institucional.
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En cuanto a las variables de especializacion ptaducse mantuvieron: el PIB

primario/PIB y las exportaciones primarias/PIB (oomroxys de la abundancia de
recursos naturales) y el indice de precios de lewles y del petréleo; se tuvo que
prescindir de los indices de precios de productimsgpios, de alimentos y de materia
prima agricola y el PPAEcuador/PPAPaises (cuandocseporaba esta variable salia
no significativa y a su vez hacia perder relevanciaignificancia estadistica a la
variable rendicién de cuentas).
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Cuadro No. 13
Modelo de Gravedad Global para la IED

Especificg PCSE SIN PARAISOS
cién Variables FISCALES
Coef. | P>lzI|| Coef. | P>zl
S LnPIBpaises 2.7¢q 0.775 -1.1p 0.20)7
8 LnPIBEcuador -49.21 0.00d 21.33 0.040
g' LnPIB pc paises -2.74 0.784
g Ln PIB pc Ecuador
-2 Ln Poblacién paises -2.64 0.784
% Ln Poblacién Ecuador
3 LnDistancia 2.35 0.435 2.54 0.24p
< Frontera 0.54 0.837 0.7 0.77B
S |idioma 6.8d 0.10§ 1.8D 0.596
Acuerdo Comercial -0.64 0.764 0.4B3 0.80b
TBI -1.68 0.576 -2.78 0.36[L
é o  [Presion Tributaria 3.3 0.00q -4.25 0.00p
(&S]
£ & |inversion Pabica/PIB -0.07 0.73¢  -0.1p 0.47B
> Riesgo Pais 0.00 0.00d -0.0L 0.00)p
[
2 g [PIB primario/PIB -12.04 0.00(
c .=
% g Exportac. primarias/PI1B [[-136.18§ 0.00(
'8 3 PPAEc/PPAPa
u% o [IP Metales 0.14 0.00d -0.1L 0.00)0
IP Petrdleo 0.05 0.00d 0.0p 0.00p
@©
E Rendicion de Cuentas -1.54 0.0171 83.82 0.000
[&]
2 Estabilidad Politica y
|2 Ausencia de Violencia -44.27 0.00d -2.94 0.004
= Eficacia del Gobierno -30.53 0.00 76.54 0.00d
o -
S Marco Regulatorio -41.33 0.00q -79.38 0.0qo0
§ Estado de Derecho 113.94 0.00¢  33.91 0.040
Control Corrupcion 53.54 0.00Q -59.90 0.040
Constante 1150.39 0.00() -462.10 0.000
R2 0.07(@ 0.092
Prob > F 0.00d 0.000
Observaciones 286 234
Paises 22 18

Elaboracién: Autor
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Los siguientes fueron los resultados:

« La estimacién corrigiendo la heterocedasticidadogratacion es significativa
para las siguientes variables: el PIB Ecuador &gno -), el idioma (con signo
+), la presion tributaria (con signo +), el riesgais (con signo +), las
exportaciones primarias/PIB (con signo -), el iedie precios de metales y de
petréleo (con signo +), todas las variables de adpd institucional (rendicion
de cuentas, estabilidad politica, eficacia del gwin y marco regulatorio con
signo negativo, y el estado de derecho y el comleola corrupcion con signo
positivo).

« En la estimacion en la que se excluyen los paisedgos fiscales, las variables
significativas fueron: PIB Ecuador (con signo +egon tributaria y riesgo pais
(con signo -), PIB primario/PIB (con signo -), iogiprecios de metales (con
signo -), indice de precios de petréleo (con sighotodas las variables de
capacidad institucional (rendicion de cuentas,aefe del gobierno y estado de
derecho con signo +, y estabilidad politica, masegulatorio y control de la

corrupcion con signo -).

Estos resultados, respecto de los obtenidos erdpscificaciones parciales,
confirman el mismo comportamiento para las sigeientariables: PIB Ecuador con
signo negativo, idioma con signo positivo, predidioutaria con signo positivo, riesgo
pais con signo positivo, PIB primario/PIB con sigmmsitivo, exportaciones
primarias/PIB con signo negativo, indice de preaespetréleo con signo positivo,
estabilidad politica con signo negativo, estadae®echo con signo positivo y control
de la corrupcién con signo positivo. La lecturdateresultados globales respecto a los
flujos de entrada de IED para estas variables ewigino que el realizado en las
secciones anteriores.

Por otro lado, algunas variables presentan un cdarpeento diferente del
obtenido parcialmente:

a. el indice de precios de metales tiene signo paositw tanto que en la corrida
parcial tenia signo negativo. De este nuevo redwilse puede inferir que un
aumento en los precios de los metales (principaienpara el caso del cobre

para Ecuador), atraeria la IED al pais. Algunosygxtos como Mirador y
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Panantza-San Carlos (cobre, oro, molibdeno) sormgemnados por el
Gobierno actual desde el 2010 (Pillajo, 2010: 2).

La rendicion de cuentas, la eficacia del gobierra& gnarco regulatorio, tenian
signos positivos en las estimaciones parcialestapto que en la global son
significativos con signos negativos.

En el caso de las dos primeras, habria un desalgmtinvertir en el pais como
consecuencia de la percepcion de los agentes e@m®me mejoras en las
libertades de expresion y de asociacion (critedimda rendicion de cuentas de
acuerdo a la metodologia del Banco Mundial), asiaccdebido a mejoras en la
credibilidad en el Gobierno y la calidad e impletaeion de la politica publica
(Banco Mundial, 2006: 5).

Por otro lado, cabe recordar que en la variablecM&egulatorio la medicion
del Banco Mundial se centra en “la capacidad ddliegno para establecer
politicas y reglamentaciones acertadas que permiaomuevan el desarrollo
del sector privado” (Banco Mundial, 2006: 5). Ereesentido, el signo negativo
de la variable en el modelo global podria indiaze tps continuos cambios en el
marco regulatori§, que disminuyeron la calificacién de Ecuador &a psriodo

de acuerdo a los datos del Banco Mundial, habeistadlo la inversion.

18 Cambios en la normativa acaecidos en el periodestiedio y que fueron detallados en el capitulo |
(contratos petroleros, ley minera, Constitucion ldeRepublica, reformas tributarias, codigo de la
produccién, comercio e inversién, entre otros),casino a la declaracion de caducidad del contrato co
Occidental o las denuncias de los TBI, las cuadeshiaron unilateralmente las reglas establecidss ha
esos afios.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

En el d&mbito de la presente investigacién, conidalifliad de dar respuesta a los
planteamientos realizados inicialmente sobre candceuales son los determinantes de
la IED en Ecuador; ii) cuales han sido los sectanés beneficiados, y; iii) cuales son

las mayores restricciones; dadas las variableg®ss) se concluye:

i.  Que conforme a los modelos parciales revisadogjdterminantes de la IED en

el pais son:

a. Modelo clasico y modelo ampliadet PIB de Ecuador (con signo -), la
tasa de variacion del PIB de los paises (con stgn@ioma (con signo
+);

b. Modelo clasico con variables entorno macieresion Tributaria (con
signo +), Riesgo Pais (con signo -);

c. Modelo clésico con variable de especializacion picttva: PIB Ecuador
(con signo -), tasa de variacion del PIB de Paisas signo +), tasa de
variacion del PIB Ecuador (con signo -), PIB prilo&IB total (con
signo +), Exportaciones Primarias/Exportacionesalgst (con signo -),
Apertura Comercial Ecuador (con signo +), indice Becios de
Petréleo, de alimentos y de materia prima agrigma signo +) e indice
de Productos Primarios, de Precios Metales y deginécon signo -), y;

d. Modelo clasico con variables capacidad institucibrRIB Ecuador (con
signo -), PIB per capita Ecuador (con signo +jasede variacién del PIB
Ecuador y del PIB per capita Ecuador (con signo Rgndicion de
Cuentas, Estado de Derecho, Calidad Regulatoriactigidad del
Gobierno y Control de Corrupcion (con signo +), tanto que la de
Estabilidad Politica (con signo -).

i. Los resultados del modelo global, el cual incorparaino solo a practicamente

todas las variables explicativas, indica que lderd@nantes de la IED en el pais
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serian: el PIB Ecuador (con signo -), el idioman(cigno +), la presion
tributaria (con signo +), el riesgo pais (con sighp las exportaciones
primarias/PIB (con signo -), el indice de preciesndetales y de petrdleo (con
signo +), todas las variables de capacidad ingtitat (rendicion de cuentas,
estabilidad politica, eficacia del gobierno y maregulatorio con signo -, y el
estado de derecho y el control de la corrupciénsogmo +).

La distancia, variable fundamental del modelo devegdad, no es significativa
en ninguno de los modelos ni tampoco salié congelosesperado (+). De esta
manera, en la toma de decisiones de inversiongdengpresas, para cualquiera
de los sectores y de acuerdo a las estrategiatengan para invertir en el pais,
el hecho de que sus matrices o centros de consumpmduccion estén a
distancias considerables no es un impedimento.

Por el lado del PIB, hay una evidencia fuerte geeepite en varios de los
modelos corridos: el PIB Ecuador con signo negatavéasa de crecimiento del
PIB Ecuador con signo negativo y la tasa de crexcitoidel PIB de los paises
con signo positivo. El tamafio de la economia deaBfouy la dinamica de su
crecimiento no es representativo para la IED, pajue se podria suponer que
no es relevante ni para integrarse vertical u bat@mente, ni como plataforma
exportadora, ni en su estrategia de blUsqueda deerglia 0 de acceso a
mercados. Corroborando lo manifestado por CEPAN&aios de sus informes
de “La Inversiéon Extranjera Directa en América hatly el Caribe”, la IED en
Ecuador fluye principalmente en su busqueda de riaat@rimas o recursos
naturales, especificamente hacia el sector pettoEesto se reafirma por la
significancia estadistica y signo positivo del RiBmario/PIB (proxy de la
disponibilidad de recursos naturales), asi comgidaificancia estadistica y
signo positivo del indice de Precios del Petrélelode las Materias Primas
Agricolas y el de Alimentos. Por otro lado, larsfigancia y signo negativo del
indice de Precios de Metales da cuenta la escgsartamcia para las ET en el

sector minero:

Ecuador abrié el sector minero a la inversion eyéna [...] con
el fin de buscar alternativas al petroleo, perodesarrollo
minero ha sido muy pobre a causa de los continaoshios
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regulatorios y la incertidumbre respecto de lawgem de los
derechos de propiedad y exploracion (CEPAL, 20@3: 8
v. Respecto a los sectores a los cuales se dirigéDaeh el pais, la hipotesis a

comprobar era que ésta se dirigia principalmentéahla explotacién de los
recursos naturales y primarios. Se corrobora amgelh los p-value signicativos
y signos correspondientes para las variables akiz en el literal anterior,
tanto en las corridas parciales como en la gloB&#B primario/PIB total e
indices de Precios de petréleo, de materias priagaicolas y de alimentos.
Cabe recordar lo expuesto en el capitulo |, en &l se observa una
concentracion del 45% promedio periodo 2002-201#hdersiones en el sector
primario de la economia, avivado principalmentelpsiinversiones en el sector
petrolero, el cual se llevé a cabo muy a pesaosleambios en la normativa, la
declaracion de caducidad del contrato de Occidefgalenta de activos de
ENCANA y cambios en los contratos. Es importanteeteen cuenta que estas
inversiones no son las mas deseables para nuestrmreia puesto que no
tienen mayor impacto ya que estos sectores sonsintes en capital y generan
pocos encadenamientos productivos y enfpleo

vi.  Por otro lado, para conocer si uno de los motiwdsndgjreso de la IED al pais es
el de aprovechar el bajo costo de su dotacién dwmrks, de los costos de
transaccion y de transporte (Mogrovejo, 2005: B),uslizé la relacion PPA
Ecuador respecto a la PPA Paises —como proxy deokiss de producciéh,
la cual salié no significativa.

vii.  Con respecto a las posibles barreras o restriccigne encuentre la IED para no
ingresar en mayores montos al pais, se sostehipdtesis de que esto tenia su
origen en la debilidad institucional de Ecuador. &te marco, se habria
esperado que las seis variables analizadas prassigieos negativos y sean

significativas. Si bien todas son significativagsictodas presentan signos

9 Un estudio de la CEPAL del afio 2013 concluia qukED en actividades extractivistas generaban 1.3
puestos de trabajo por cada millon de dolares fiter y 2.1 en las industrias intensivas en re@urso
naturales; en tanto que en industrias intensivasnano de obra, alimentos y bebidas y la industria
automotriz generaban 7.2, 4.2 y 3.8 respectivam@&EeAL, 2013: 134).

20 E| factor de conversion PPA permite comparar etlnile precios entre paises “sobre la base deesivel
fisicos de produccion y sin la influencia de distones de precios y tipos de cambio” (Banco Mundial
2015).
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viii.

positivos en los modelos parciales, a excepcionladevariable estabilidad
politice? lo cual es coherente mas que todo con el peri@inestabilidad
politica que vivié el pais entre el 2002-2006. Rtmo lado, las variables
rendicion de cuentas, estado de derecho, calidadateria y efectividad del
gobierno, son significativas con signo positivo,glae expresaria que mejoras
realizadas en el marco institucional tendria efeptusitivos sobre la IED.
Nuevamente, estos resultados contrastan con losatiglo global, en los cuales
todas las variables de capacidad institucionaksali significativas pero en
cambio la mayoria con signo negativo. Las varialjes tuvieron el mismo
comportamiento que en el escenario parcial (swatifias positivas) fueron el
estado de derecho y el control de la corrupcion.

Respecto a variables del entorno macroeconémid® oesaltar tres variables
significativas con los siguientes resultados: lg@ b@esion tributaria seria un
incentivo para el ingreso de IED, en tanto queadltss indices de riesgo pais
estarian desincentivando su ingreso.

Es preciso recordar que en la presente investigalsiémuestra seleccionada de
datos, contaba con cuatro paraisos fiscales: Parsias Virgenes, Bahamas y
Barbados, los cuales representaron el 18% de lodosmdotales de IED en el
periodo analizado. Las compaifiias transnacionalesr{pariias de ecuatorianos
gue mantienen sus recursos en los paraisos fisdades estado usando las
facilidades tributarias entregadas por esos pa@ises realizar las transacciones
desde alli, por lo que la calidad de la informaciégistrada podria haber
distorsionado los datos, especialmente en lo mnatieie los resultados basicos del
modelo de gravedad, el PIB y la distancia. Si bssnprocedié a excluir de la
base a estos paises, el que se excluyan los datsslutiona el problema de
identificacién del origen de los flujos de IED, gue con las estimaciones
realizadas, se observo que los datos guardabancamésstencia que con la
muestra de 22 paises. No obstante, en estimacfinada con efectos fijos del
modelo de gravedad clésico incluyendo la variablardy de paraisos fiscales,

dicha variable no fue estadisticamente signifieativ

21En el andlisis en el que se realiza la exclusiéiiodepaises paraisos fiscales, la variable Couol
Corrupcion salié significativa con signo negatilmcual expresaria que la percepcion de un bajdogra
de control de la corrupcién en Ecuador, seria utivmguficiente para que la inversion no fluya alp

90



Finalmente, se debe resaltar el tratamiento desaatda presente investigacion respecto
a otras realizadas. Una gran cantidad de document@stigados realizaban sus
estimaciones con respecto a flujos con valorestiposide la IED y a lo sumo con
valores cero. Al tratar el modelo de gravedad ogaiitmos para reducir la variabilidad
de ciertas unidades, para no excluir los valores, des autores los transformaban a
positivos través de In (1+IED). Sin embargo, empriasente tesis, asi como en pocos
trabajos encontrados, se desarrollé las estimazienenométricas de datos de la IED
con valores negativos, es decir, de desinversidlosigor los cambios metodoldgicos
implementados en el afio 2007 por el BCE por matifanes realizadas en el 5to.
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetarionategonal. De esta manera, para
no excluir los datos que podrian traer sesgos ldecén, se procedié a realizar una
transformacion semi-logaritmica para incluir toéssos valores, lo que probablemente
pudo haber influido en la significancia de algunasables.

Lo expuesto no significa que la presente propusstanodelo de gravedad para
explicar los flujos de inversion al pais carezcdudgza explicativa o no sea aplicable
en el pais. Mas bien, la evidencia encontradalémezel comportamiento observado por
algunas de ellas y explicaria por qué fluye o néElR, por ejemplo, de economias
grandes hacia el pais, respecto al sector printkrita economia, sobre los elementos
macroecondémicos como la baja presion tributaribriesgo pais, y finalmente respecto

de la capacidad institucional del mismo.

Recomendaciones

Con base a los resultados encontrados, dada l#icageoia de las variables PIB
Ecuador, tasa de crecimiento del PIB Paises, &sRIB Ecuador y la Poblacién, mas
alld del tamafio (PIB) de las economias inversomasyador debe continuar
fortaleciendo sus fundamentos macroeconomicos.stab#idad que ha tenido como
consecuencia del adecuado manejo del sistema miongeadolarizacion sumado a las
condiciones favorables del mercado internacionalceanto a los precios de los
principales productos de exportacion del pais §pedry commodities en general), debe
ser potenciado con el incremento de la cualificacié su mano de obra e impulso a la

innovacion tecnoldgica e investigacion. La poteidaal del Ecuador debe concentrarse
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en el sector servicios dado que el sector extiatdino genera encadenamientos o altos
niveles de empleo, mientras que en el sector menéo existe un alto grado de
desarrollo de las industrias en otros paises gdpacios cada vez son menores.

En este marco, la propuesta de cambio de matrduptiva se vuelve sustancial
para salir de la dependencia de la economia ercébrspetrolero, se propenda a la
diversificacion productiva, se impulsen las expridaes de bienes y servicios, la
transferencia de tecnologia, de conocimientos yntevacién. En este marco, las
instituciones a cargo de la promocion de la ingersy el comercio, deben elaborar
estrategias para impulsar la IED vertical, IED icait especializada y la IED como
plataforma exportadora para integrarse efectivaeneoh la regién y aprovechar las
ventajas de cada pais. Si bien, en el presenidi@da variable acuerdos comerciales
no salié significativa para explicar los flujos d##€D, de acuerdo a la estimacion
realizada el grado de apertura comercial del p&ds &xplica, y ese en este marco es en
el que se debe aprovechar las posibles potenadakdagionales.

Por otro lado, en el presente estudio se invesigposible impacto de la
inversion publica en los espacios que antes ocupmbBD por infraestructura. La
variable fue no significativa. No obstante, poodado, seria recomendable investigar
el por qué, a pesar de los importantes esfueralzados por el actual gobierno en
infraestructura -vial, portuaria, aeroportuaria,drbeléctricas, telecomunicaciones
(privado y publico)-, es decir, en generar las @@odes adecuadas para incrementar la
productividad y competitividad del pais, al parewerse verifican importantes flujos de
IED. Cabe recordar, que la IED del 2014 reciéndagicanzar los mismos niveles, en
términos nominales, a la IED del 2002 (con excepaé los montos del afio 2008
logrados por inversiones en telecomunicaciones).

En cuanto a la disponibilidad de datos, se menciodos posibles limitantes en
la investigacién: los flujos de desinversion y losraisos fiscales. Un estudio mas
detallado y desagregado, necesario para el didgadgtdisefio de politica publica
encaminada a mejorar el ingreso de IED al paise dedntar con informacion
desagregada de los montos de entrada de la inverdas pagos de deuda entre filial-
matriz, lo cual da como resultado los flujos netesntrada que contienen los datos de
desinversion. Con aquello el investigador puederaeja calidad de los resultados. En

este sentido, si bien el BCE toma las recomendasidel 5to. Manual de Balanza de
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Pagos del FMI utilizado por la mayoria de paisebeda poner a disposicion los datos
desagregados.

En este contexto, finalmente se recomienda tamieélizar mejoras en la
metodologia de clasificacion por paises de origenlal IED, a través de los
instrumentos que se utilice para los registros ate rhismos, con la finalidad de

implementar un sistema de trazabilidad para ideatitl origen de los fondos.
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ANEXOS

Anexo No. 1
Inversion Extranjera Directa Ecuador por Pais de Oigen
2002-2014, Miles de Ddlares

Paisorigen | 2002] 2003 2004 2006  200p 2007 2008 20092010 | 2011| 2012 2013 201

Italia 8624 23 30
Inglaterra 32,090 15644 6,69
Colombia 24,001 -994p 11,76
Venezuela 2114 2,088 6,89

46 32 10883 16084 825 10413 24,124 27 A1B7%027,18f
19300 11936 4pr1 6111 4180 958314 18,70) 1270 253f7
1047 19875 21081 200900 |291 1878069 8158 -1248 18183
242  -1p1 15790 19685 71975 13,628 84,07,93] 20,119 20,302
Argentina 4801 656§ 12544 17p3 2902 3945 56/088 -53A84 6774427 2533) 19,096 14,002
Perd 32§ 93 1% 8884 -6712 2603 3Lj26 14408 13129 [12363 11731 6,613
Costa Rica 3,461 4 58 899 34204 13p4 431 -14p17 4318 19,762 #41£109 18,548
Barbados -19,689 32,000 -219,240 15094 -24500 P80  6l676 3,788 78887620 2547 -640 -60
EEUWU 440,931 -47,338 78,587 -77,197 -159,J94 49848  -2§,507,08 -535,180 11,691 93513 41,977 10J099
Restopaises | 11,483 450,1% 83003 17,510 41,657 -286]125 173,415 280,90,48% -57,018 -48,761 25,480 56,p59

Total  |783,26] 871,518 836,9h0 493,414 2711429 194159 1,058,007 165382 643,71 584,951 731)675 764,453

Fuente: BCE
Elaboracién:; Autor

México 5 565% -17p 7274 42597 -40435 312p67 620,962 27p,500131 83,13p 91,031 41p6
Brasi 18,644 4,888 188,577 288,059 369,617 99526 44,300 p,923104010028 95 37 -84K0
Canada 9 18,77 273599 29,182 -251,495 48p21  58{187 64,720 362,209 59,071 28,444 229,479
Panama 39,374 8509f 93535 76203 6619 76546 66,789 116598,60% 3243p 25205 54,503 27375
China 15740 19,69 -7,644 -19914 11,940 84940 46538 5,2979684 80,128 85,847 94,3p6 79,032
Espafia 1203 333 63l 2682 6873 85320 190{188 50,954 -1548256249,848 71,002 67,5P1
Islas Virgenes | 29,914 58,484 75503 44981 39434 41900 34,127 3p2740596,-7,567 50801 4,388 15761
Chie 6,066 11,08y 34847 72600 15497 11y788 4667 19111 [7,56(B3] 158% 23,506 18,189
Francia 83770 70211 14767 755 8434 67p54  30[401 1814 | 5TB5A -151) -9 -294]2
Holanda -219 12605 46,271 -430y3 38,054 7y66  -7/936 -39567 8],4B88% 10,51 48,321 75966
Bahamas 74099 78594 113712 28,338 -17,431 -116815 -24,284 271938810 10890 -4403 555 {15
Uruguay 3584 991 1278 6,349 14781 2315 -37852 -13219 401247462, 6,488 115211 624p1
Suiza 2,291 51,720 19711 354 7000 71 340049 24239 316 579,731 8,684 28404

P

5

5

b

4

L
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Anexo No. 2
Correlaciones de las variables para los 22 paises

sinlED| TVPIB|TVPIB|TVPIB|TVPIB|InPIBp|InPIBE|INPIBp|InPI1Bp| InDist | InPobyg InPobHFronte
pa | pcpa| Ec | pcEc a c cpa | cEc a c a

Variables

sinlED 1,000
TVPIBpa 0,135} 1,004
TVPIBpcpa |0,124] 0,993 1,00

TVPIBEC 0,076 0,464 0,464 1,00

TVPIBpcEc |0,077] 0,460 0,464 0,998 1,000

InP1Bpa 0,017] 0,149 0,169 0,041 0,004 1,000

InPIBEC 0,019 0,034 0,04p 0,042 0,123 0,048 1,000

InPIBpcpa -0,101 -0,022 -0,039 0,002 0,007 0,215 0,077 1,000

InP1BpcEc 0,020] 0,044 0,056 0,099 0,160 0,048 0,998 0,076 1,000

InDist -0,029 0,03§ 0,039 0,00 0,000 0,578 0,00 0,621 0}000 1,000

InPobpa 0,062| 0,154 0,185 0,000 0,001 0,916 0,017 -0{192 0{017 Q,BXWO

InPobEc 0,022} -0,001 0,00y 0,006 0,068 0,048 0,993 0,76 0,985 @,0@17| 1,000
Frontera 0,019 0,023 0,025 0,000 0,000 -0,075 0,000 -0j415 0}0003996,094 0,000 1,00
Idioma 0,161} 0,064 0,072 0,00 0,000 -0,216 O,¢OO -0{625 0{000699,6,057] 0,000 0,34
Ac. Com. 0,109 0,054 0,059 0,040 0,000 -0,947 0,¢00 -0{632 0{00009D 4,205 0,000 0,41
TBI 0,023] 0,094 0,104 0,000 0,000 0,413 0,000 0,093 0,000 Q,38B4p0,00d -0,09

1
o

PIBprim/PIB [-0,09Q 0,27¢4 0,26
Xprim/P1B -0,092 0,291 0,28
Xprim/Xtot -0,024 0,184 0,19
Apertura Ec |-0,05§8 0,239 0,22
Apertura Pa | 0,032] -0,074 -0,12
PPAE/PPAP4 0,127| 0,024 0,03
Presién Trib | 0,031] -0,081 -0,07
Inv Pab/PIB |-0,03Q 0,044 0,03
Riesgo Pais |-0,082 -0,657 -0,66]
Control Corr | 0,029| 0,184 0,19
Efect. Gob. |0,081] -0,040 -0,02
Estab. Pol. 0,035] -0,072 -0,06
Calidad Reg. | 0,081 0,153 0,15
Estado Der. | 0,052| 0,074 0,07
Rendicion Cta| 0,059] -0,392 -0,39

4800) -0,009 -0,544 0,00
,34®0) -0,007 -0,416 0,00
166 00,002 0,121 0,00
360 @,0@w6| 0,319 0,00
08302D;0,722 0,079 -0,24

0,081 -0,015 -0,850 -0j021
0,216 0,001 0,147 -0j001
0,046 0,024 0,360 0,044
0,025 -0,614 0,083 0,53
-0,0p9 -0,112 0,050 -0[904 0j05@56D 0,256 0,053 0,40
-0,0p5 0,045 0,949 0,070 0}943000,0,014 0,959 0,00
0,005 -0,040 -0,,27 0,008 -4,1ZWN),-0,043 -0,13p -0,0]
-0,4P6 -0,013 -0,504 -0j0233%), 0,000 -0,00¢ -0,247 0,0
0,418 0,016 0,415 0,024 0}443 0,0006p 0,369 0,00
0,180 0,035 0,740 0,053 0,730 00,013 0,76 0,00
0,0Y8 0,026 0,$%98 0,040 0,603 00,0®10] 0,591 0,00
0,319 -0,031 -0,p16 -0j052 -0,48D0),-0,01¢ -0,54p 0,00
0,1%9 -0,037 -0,637 -0j061 -4,61M0),-0,012 -0,65¢ 0,00
-0,291 -0,3p9 -0,015 -0,B09 -0]02621,8,000] -0,00p -0,240 0,0(

'
o

o|lo|ojo|o

S L OO o oo oD mD O

0
8
1
2
2
9
0
0
6
0
0
0
0
0,127 0,097 -0,022 -0,488 -0|033
3
3
0
0
2
2
4
3
8
5
4
8
5

S oo T O

T T T W TN TN O T RPTo T oTo T=OTH=O Moo oo T To [OTOTHF 1O
o
o
N

IP Prod. Prim{ 0,038] 0,134 0,13y 0,203 0,261 0,047 0,930 0,77 0[928 (,0806p 0,914 0,00
IP Alimento | 0,044] 0,034 0,04% 0,177 0,236 0,047 0,954 0,076 0[948 (,0@06p 0,95 0,00
IP Agr. MP | 0,091 0,280 0,288 0,343 0,394 0,041 0,850 0,066 0852 0,0015p0,849 0,00
IP Metales [0,029] 0,231 0,233 0,149 0,162 0,044 0,814 0,72 0801 (,0804p0,813 0,00
IP Energia | 0,035] 0,123 0,128 0,216 0,2Y3 0,047 0,926 0,076 0,928 0,0016pP 0,909 0,00
IP Petroleo | 0,036] 0,124 0,13 0,2q7 0,265 0,047 0,933 0,076 0/935 0,0006p0,913 0,00

Fuente: Base datos IED Autor
Elaboracién: Autor

Continua correlaciones

104



Idioma| Ac. | TBI [PIBpri|Xprim/| Xprim/|Apertu] Apertu{PPAE/APresidf Inv
Variables Com. m/PIB| PIB | Xtot | ra Ec| ra Pa| PPAP| Trib [PUb/PI
a B
Idioma 1,000
Ac. Com. 0,638 1,000
TBI 0,121 -0,018 1,000
PIBprim/P1B | 0,000 0,00q 0,000 1,000
Xprim/PIB 0,000 0,004 0,000 0,972 1,000
Xprim/Xtot 0,000 0,009 0,000 0,356 0,3%3 1,000
Apertura Ec | 0,000] 0,00¢ 0,000 0,310 0,466 -0,169 1,000
Apertura Pa |-0,177 -0,464 -0,235 -0,019 -0,0p2 0,013 0,058 1,000
PPAE/PPAP4 0,607| 0,610 -0,020 -0,0%5 -0,0p1 0,029 -0,p39 -0{218 1/000
Presion Trib | 0,000 0,000 0,000 -0,672 -0,5p8 0,082 0,148 0,072 0}060 01,00
Inv PUb/PIB |-0,015 -0,02]1 0,009 0,062 0,048 0,054 -0,,03 0,051 -Q,01813D 1,000
Riesgo Pais | 0,000 0,004 0,009 -0,176 -0,2p5 -0,474 -0,[L87 -0|059 -Q 305 -0,02%
Control Corr | 0,000| 0,00¢q 0,000 0,048 0,112 0,527 -0,p074 0,041 0j039 0;86004
Efect. Gob. 0,000 0,004 0,000 -0,745 -0,7B4 -0,324 -0,122 0,047 0,05218),-0,10]
Estab. Pol. 0,000 0,009 0,000 -0,4%1 -0,4p8 0,231 -0,p98 0,044 0,0494(0,®,059
Calidad Reg. [ 0,000] 0,000 0,00p 0,107 0,021 0,329 -0,667 -0j037 000023 4,156
Estado Der. | 0,000{ 0,000 0,000 0,253 0,142 0,421 -0,693 -0{052 -(0,006536D,0,164
Rendicion Ctal 0,000( 0,004 0,000 -0,423 -0,4p8 -0,310 -0,437 -0{038 00049+ 0,054
IP Prod. Prim] 0,000 0,004 0,000 -0,4%6 -0,3P9 -0,102 0,%35 0,086 0},031280,8,143
IP Alimento | 0,000 0,00Qq 0,000 -0,570 -0,442 -0,54 0,388 0,079 0,04380,8,14]
IP Agr. MP 0,000| 0,000 0,000 -0,536 -0,440 0,047 0,253 0,079 0}037 30;18104
IP Metales 0,000| 0,009 0,000 -0,315 -0,1pP6 -0,195 0,650 0,080 0}011890,48,154
IP Energia 0,000| 0,000 0,000 -0,442 -0,287 -0,097 0,542 0,086 0}0312208,134
IP Petrdleo | 0,000( 0,00Qq 0,000 -0,449 -0,2P4 -0,487 0,532 0,087 0,032340,8,137
RiesggContro| Efect.| Estab.|Calidaq EstadqRendic| IP P P P P IP
Variables Pais| Corr | Gob. | Pol. | Reg. | Der. |6n Cta] Prod.|Alimen| Agr. |Metale| EnergilPetrold
Prim. [ to MP S a 0
Riesgo Pais [ 1,000
Control Corr  |-0,487 1,000
Efect. Gob. [-0,097 0,414 1,000
Estab. Pol. [-0,24§4 0,614 0,74p 1,040
Calidad Reg. [-0,317 0,204 -0,250 -0,005 1,000
Estado Der. [-0,18¢ 0,129 -0,399 -0,104 0,9%1 1,000
Rendicion Ctal 0,398| -0,39% -0,058 -0,090 0,231 0,276 1,000
IP Prod. Prim|-0,302 0,335 0,711 0,490 -0,5[0 -0,745 -0,834 1,000
IP Aimento [-0,213 0,344 0,798 0,545 -0,506 -0,103 -0,p33 0,978 1000
IP Agr. MP  |-0,517 0,315 0,758 0,505 -0,265 -0,470 -0,p75 0,885 0}883001,
IP Metales [-0,30§ 0,153 0,616 0,368 -0,6P3 -0,829 -0,879 0,028 0]876340,1,000
IP Energia |-0,304 0,364 0,698 0,491 -0,5¢8 -0,729 -0,839 0,997 0,97865),0,905 1,000
IP Petrdleo |-0,319 0,364 0,702 0,505 -0,541 -0,122 -0,838 0,098 0]97&740,0,907 0,9995| 1,000
Fuente: Base datos IED Autor
Elaboracion: Autor
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Anexo No. 3
Correlaciones de las variables para la muestra pas sin paraisos fiscales

Variables sIinlED | TVPIBp|TVPIBp|TVPIBE|TVPIBp| InPIBpa| INPIBEq InPIBpg¢ INPIBpc| InDist | InPobpa INPobEE Fronteya
a cDe c cEc ps Ec

sinlED 1,000
TVPIBpa 0,130 | 1,000
TVPIBpcpa 0,130 ] 1,000 1,000
TVPIBEC 0,102 ] 0,569 0,569 1,00
TVPIBpcEc 0,105] 0,571 0,572 0,99 1,000
InP1Bpa -0,119] 0,007( 0,004 0,001 0,006 1,000
InPIBEc 0,064 | 0,083 0,084 0,062 0,123 0,014 1,00
InP1Bpcpa -0,078] 0,010{ 0,01 0,002 0,008 0,546 0,084 1,000
InPIBpcEc 0,066 | 0,101f 0,104 0,099 0,160 0,013 0,998 0,084 1,000
InDist -0,017] 0,000{ 0,000 0,00 0,000 0,601 0,000 0,73 0,000 1]000
InPobpa -0,076] 0,001f 0,002 0,00 0,002 0,786 0,0p4 -0,p81 0,024 60|30,000
InPobEc 0,065| 0,048| 0,053 0,00 0,068 0,0{3 0,993 0,484 0,p85 0j00M25(¢ 1,000
Frontera 0,006 | 0,000{ 0,000 0,00 0,000 -0,3p0 0,000 -0,426 0,000 55Q,60,046[ 0,000 1,00(
Idioma 0,095| 0,000{ 0,000 0,00 0,000 -0,7p7 0,000 -0,696 0,000 730,60,389[ 0,000 0,354
Ac, Com, 0,094 | 0,000{ 0,000 0,00 0,000 -0,5B4 0,000 -0,674 0,000 25Q,60,154[ 0,000 0,394
TBI -0,055] 0,000{ 0,000 0,00 0,000 -0,1p1 0,000 0,198 0,p00 20j28,260( 0,000] -0,23
PIBprim/P1B -0,118| 0,245 0,24 0,12y 0,097 -0,0B4 -0,488 -0,p37 -0J46900 -0,013] -0,544 0,00
Xprim/P1B -0,112] 0,264 0,264 0,10 0,081 -0,0p3 -0,450 -0,p24 -0{328000| -0,010, -0,416 0,00
Xprim/Xtot -0,025] 0,213 0,221 0,21 0,216 0,004 0,147 0,002 0,166 0J00MO3 | 0,121] 0,00(
Apertura Ec -0,036] 0,241 0,241 0,02 0,046 0,036 0,360 0,045 0,60 0J0OMDO9 [ 0,319] 0,00
Apertura Pa 0,052 | 0,055 0,054 0,031 0,040 -0,2p5 0,188 0,287 0,140 0j2@1486| 0,133 -0,24
PPAE/PPAPa | 0,068 | -0,024 -0,024 -0,01ff -0,017 -0,4p5 -0,003 -0,927 0®|0-0,520] 0,136 0,009 0,41B
Presi6n Trib 0,074 ] -0,038 -0,034 -0,08 -0,045 0,068 0,949 0,077 0,p430000; 0,023| 0,959 0,00
Inv PUb/PIB -0,042] 0,041 0,041 0,031 0,027 -0,0p7 -0,40 0,001 -0J03®170; -0,031] -0,041 -0,01p
Riesgo Pais -0,129] -0,828 -0,831 -0,41B -0,446 -0,0p0 -0,304 -0,02433®] 0,000/ -0,006 -0,24f 0,00p
Control Corr 0,028 0,269 0,27 0,39 0,418 0,025 0,415 0,028 0,443 0]00M0O9]G 0,366] 0,000
Efect, Gob, 0,110 0,038 0,040 0,13% 0,180 0,093 0,740 0,059 0O,f30 0j00M19Q 0,768 0,000
Estab, Pol, 0,050 | -0,012 -0,00 0,044 0,078 0,041 0,598 0,045 0,603 00j00,014| 0,597] 0,00(
Calidad Reg, 0,069 | 0,204 0,203 0,35 0,319 -0,046 -0916 -0,p55 -0{4810000| -0,014| -0,54% 0,00
Estado Der, 0,027 ] 0,084 0,084 0,205 0,159 -0,0p5 -0,437 -0,065 -0J61MOCO} -0,017) -0,654 0,00
Rendicion Cta, | 0,078 | -0,418 -0,422 -0,291 -0,3¢9 -0,0p3 -0,309 -0,p27 2D{30,000| -0,004 -0,26¢ 0,00p
IP Prod, Prim, | 0,085] 0,207 0,210 0,20 0,261 0,072 0,980 0,483 0,28 0Jo0M23¢ 0,916 0,000
IP_Alimento 0,090 | 0,104/ 0,101 0,17f 0,23 0,012 0,954 0,083 0,p48 0j00M240 0,955 0,000
IP_Agr, MP 0,151 | 0,408| 0,411 0,34 0,3%4 0,063 0,850 0,072 0,52 0joom21q¢ 0,846 0,000
IP_Metales 0,079 0,317 0,31 0,10 0,162 0,066 0,814 0,078 0,01 0joo20q4 0,813] 0,000
IP_Energia 0,080| 0,195| 0,198 0,21 0273 0,071 0,926 0,483 0,p28 0Joo22¢ 0,906 0,000
IP_Petréleo 0,083 | 0,201| 0,204 0,20y 0,265 0,0{1 0,963 0,083 0,p35 0j00M230 0,913 0,000

Fuente: Base datos IED Autor

Elaboracién:; Autor
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Fronterd Idioma] Ac, TBI  [PIBprim/|Xprim/P1{ Xprim/Xt| Aperturg Aperturgd PPAE/P| Presion| Inv

Variables Com, PIB B ot Ec Pa | PAPa| Trib |Pub/PB
Frontera 1,000

Idioma 0,354 | 1,000

Ac, Com, 0,395 | 0,671 1,000

TBI -0,236| 0,000 -0,329 1,00

PIBprim/PIB 0,000 | 0,000 0,004 0,000 1,00

Xprim/P1B 0,000 | 0,000 0,00d 0,000 0,972 1,000

Xprim/Xtot 0,000 0,000 000d 0,000 0,35 0,3%3 1,0p0

Apertura Ec 0,000 | 0,000 0,00qd 0,000 0,310 0,466 -0,169 1,000

Apertura Pa -0,249( -0,155 -0,404 0,347 -0,03
PPAE/PPAPa | 0,413 | 0,547 0,645 -0,158 -0,04
Presion Trib 0,000 ( 0,000f 0,000 0,000 -0,67
Inv PUb/PIB -0,010( -0,003 -0,013 0,037 -0,04
Riesgo Pais 0,000 ( 0,000f 0,000 0,000 -0,17
Control Corr 0,000 [ 0,000f 0,00 0,00 0,07
Efect, Gob, 0,000 [ 0,000f 0,009 0,000 -0,74
Estab, Pol, 0,000 ( 0,000f 0,000 0,000 -0,45
Calidad Reg, 0,000 ( 0,000f 0,000 0,00 0,10
Estado Der, 0,000 ( 0,000f 0,000 0,00 0,25
Rendicién Cta, | 0,000 | 0,000/ 0,000 0,000 -0,42
IP Prod, Prim, | 0,000 0,000/ 0,000 0,000 -0,45
IP_Alimento 0,000 ( 0,000f 0,000 0,000 -0,57

-0,01  0,0p3 0,995 1,000
-0,0B2 0,0B3 -0,p67 -0{30300L
-0,5p8 0,082 0,148 0,119 10j01,000
-0,0p7 0,068 -0,145 0,pEB0O32| -0,008 1,004
-0,2p5 -0,474 -0,187 -0/0830&0| -0,205] -0,073
0,112 0,57 -0,074 0,p64 0j024851| 0,019
-0,7B4 -0,424 -0,122 0,0840100; 0,818| 0,004
-0,4p8 0,21 -0,p98 0,070 160j00,694| 0,026
0,021 0,3p9 -0,667 -0J072 80|0d,423| 0,155
0,142 0,4p1 -0,693 -0J096 90j0d,536| 0,144
-0,4p8 -0,410 -0,437 -0/{0630240| -0,097| 0,059
-0,3p9 -0,402 0,35 0,[144024d, 0,828| -0,073
-0,4¢2 -0,454 0,388 0,1350129, 0,888| -0,059
-0,440 0,047 0,253 0,29 164,00,783| 0,004

0

0

EINNEIEIEI RN E bR EINERNE

IP_Agr, MP 0,000 | 0,000 0,000 0,00 -0,53

IP Metales 0,000 | 0,000 0,000 0,00 -0,31 -0,1p6 -0,195 0,650 1350444, 0,689 -0,091

IP Energia 0,000 | 0,000 0,000 0,00 -0,44 -0,2B7 -0,Q97 0,542 1450237, 0,822 -0,073

IP Petréleo 0,000 | 0,000 0,000 0,00 -0,44 -0,2p4 -0,487 0,832 0,[146022], 0,834| -0,064

Riesgo| Control | Efect, | Estab, | Calidad| Estado|Rendicig IP Prod, IP IP Agr, IP IP IP

Variables Pais | Corr Gob, Pol, Reg, Der, | nCta, | Prim, |Alimento] MP | Metales| Energial Petréled

Riesgo Pais 1,000

Control Corr -0,487]| 1,000

Efect, Gob, -0,097| 0,414 1,000

Estab, Pol, -0,246] 0,610( 0,745 1,00

Calidad Reg, -0,317| 0,208 -0,250 -0,00p 1,000

Estado Der, -0,186] 0,129 -0,399 -0,104 0,951 1,000

Rendicién Cta, | 0,398 | -0,395 -0,053 -0,05p 0,231 0,276 1,000

IP Prod, Prim, | -0,302| 0,335| 0,711 0,49 -0,5¢0 -0,745 -0,334 1,000

IP_Alimento -0,213] 0,346 0,793 0,54% -0,546 -0,7p3 -0,433 0,978 1,p00

IP_Agr, MP -0,517] 0,315 0,753 0,50% -0,2¢5 -0,4f0 -0,475 0,485 0,8890001

IP Metales -0,306] 0,153 0,614 0,36 -0,693 -0,8P9 -0,379 0,928 0,8768340; 1,000

IP_Energia -0,304| 0,364 0,693 0,491 -0,548 -0,7p9 -0,339 0,997 0,p718650] 0,905| 1,000

IP Petréleo -0,319] 0,368 0,702 0,50% -0,541 -0,7p2 -0,338 0,998 0,p728740] 0,907| 0,9995| 1,000

Fuente: Base datos IED Autor
Elaboracién:; Autor
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