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RESUMEN

El siguiente estudio tiene la finalidad de analizar el impacto de la inversion extranjera directa
sobre el crecimiento economico del Ecuador en el periodo 2000-2019. El desarrollo del trabajo
utiliza datos de periodicidad trimestral obtenidos en el Banco Central de Ecuador a excepcion
del Grado de Apertura Comercial que es el resultado de la formula ((X+M) /PIB) y se estima
un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR), en donde se puede ver que la IED no tiene
efectos significativos sobre el PIB, sin embargo, el Grado de Apertura Comercial muestra un
patron significativo y positivo ante el mismo. De igual forma, podemos observar como el Grado
de Apertura Comercial afecta levemente en los valores a futuro a la Inversion Extranjera
Directa debido a la inconsistencia del efecto a través del tiempo. Por otra parte, la [ED si tiene
un efecto significativo por lo menos en los primeros periodos en las variables de Riesgo Pais y
el Grado Apertura Comercial.

Palabras clave: Crecimiento econémico, inversion extranjera directa, producto interno

bruto, riesgo pais, vectores autorregresivos
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ABSTRACT
This study aims to analyze the impact of foreign direct investment on the economic growth of
Ecuador in the period 2000-2019. For the work development, quarterly data obtained from the
Central Bank of Ecuador are used except for the Degree of Trade Openness, which is the result
of the formula ((X+M) /GDP), and an Autoregressive Vector model (VAR) is estimated, where
it is observed that Foreign Direct Investment (FDI) has no significant effect on the Gross
Domestic Product (GDP). However, the Degree of Trade Openness shows a positive pattern in
relation to it. Similarly, we can see how the Degree of Trade Openness slightly affects the
forward-looking values of Foreign Direct Investment due to the inconsistency of the effect over
time. On the other hand, the FDI has a significant effect on the Country Risk and the Degree

of Trade Openness variables, at least in the first periods.

Keywords: economic growth, foreign direct investment, gross domestic product,

country risk, autoregressive vectors






Introduccion

Segun Espin et al. (2016) la Inversion Extranjera Directa en Ecuador durante el periodo
2000 - 2019 y en relacion a la magnitud de su economia, es considerada una de la mas bajas de
la region. Segiin Moreira et al. (2021) la Inversion Extranjera Directa en el Ecuador presenta
un nivel deficiente en comparacion con los paises de la region, ocasionada por factores como
la inestabilidad politica, falta de acuerdos comerciales, un elevado Riesgo Pais y normativa
tributaria rigida.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2020), reconoce
que en la region durante en el afio 2018 se determinaron 174.781 millones de dolares por
concepto de Inversion Extranjera Directa no obstante, tales cifras corresponden al porcentaje
de reinversion de utilidades en lugar de aportes de capital. Donde la mayoria se destina a paises
de Ameérica del Sur con un total de 118.919 millones de dolares, que corresponde al 68% del
total de Inversion Extranjera Directa de la region, que se distribuye de la siguiente manera:
Figura 1

Porcentaje de Inversion Extranjera Directa en paises de América del Sur

70,0% 8
’ 65.7% 2018 = 2019
61,1%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
12,6%

10,0% 10,5% 9.7% - 9%

10,0%  45,9% 6,2% 08% oy SIEP L% (o
0,3% L2%  0,6% 12% 0,094

0,0%

B R T A - S S S o
-10,0% & Q;o\\ & © \0& & & g N2 &
’ ?SQO (,O < Q’b O QQ‘Q

Fuente: CEPAL (2020)

Elaboracion: Autor.



En la Figura 1 se observa que la mayoria de la Inversion Extranjera Directa estd
destinada en su mayoria a paises como Brasil, Chile, Colombia y Argentina por nombrar los
principales, mientras que la participacion de inversiones proviene de compaiiias europeas,
Estados Unidos y China.

La importancia de la Inversion Extranjera Directa en un pais de acuerdo con Rivas y
Donajali (2016) surge por el aporte al crecimiento econdmico; parte de los efectos de la
recepcion de flujo de capitales internacionales, en un escenario donde la Inversion Extranjera
Directa apunta a la reduccion de diferencias econdmicas entre Estados desarrollados y quienes
se encuentran en vias de desarrollo.

Asi, las condiciones que intervienen en la Inversion Extranjera Directa de paises en vias
de desarrollo tienen repercusiones en el desarrollo econdmico, puesto que la inyeccion de
capitales fomenta la optimizacion de la produccion, creacion de plazas de empleo; con ello el
incremento del Producto Interno Bruto.

No obstante, en la Figura 1 se evidencia que Ecuador es uno de los paises de América
del Sur con menor Inversion Extranjera Directa, lo que se adjudica a las condiciones
econdmicas nacionales como: la crisis financiera de 1998, la dolarizaciéon en 2000, la
volatilidad del precio del petroleo, devaluacion del dolar frente al euro y la crisis inmobiliaria
de impacto mundial (2008-2009).

Dicha situacion, se refleja en la volatilidad del Producto Interno Bruto con picos y valles
expuesto en la Figura 2 en funcion de la actividad econémica (Banco Central del Ecuador,

2019).



Figura 1

Inversion extranjera directa % - Producto Interno Bruto Nominal (millones de dolares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)
Elaboracion: Autor.

De acuerdo con los datos del Banco Central la participacion de la Inversion Extranjera
Directa en Ecuador sobre el Producto Interno Bruto no logra mantener porcentajes
significativos, puesto que, en los afios 2015, 2016 y 2017 present6 valores de 1,45%, 0,82%,
0,65% como se muestra en la figura 2, y en promedio en el periodo de estudio que va desde el
afo 2000 hasta 2019 tuvo valores alrededor del 1,15% del Producto Interno Bruto valores que
son bajos al comparar con el resto de economias latinoamericanas.

En la Figura 2 se evidencia como la Inversion Extranjera Directa en el afio 2002
represento el 2,99% del Producto Interno Bruto cuya inversion se centra en actividades de
explotacion de recursos minerales como el petroleo debido a la alta rentabilidad (Fernandez,
2003). Desde las carteras ministeriales se impulsa la atraccion capital extranjero que en 2010
se situd en 166 millones de dolares. En los afios posteriores, el pais percibié 703 millones de

dolares en 2013 una cifra 20% mayor al 2012 una de las cifras més representativas del ultimo



decenio; las fuentes provienen de inversionistas de China, Espafia, Italia y algunos paises de
Latinoamérica (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2013).

Bajo este contexto, el monto mas alto de inversion de las dos ultimas décadas fue de
1,388 millones en 2018. Se destaca que alcanzar las metas planteadas, responde a la
inestabilidad juridica y a las estrategias de reactivacion economia (Coba, 2021). Entre las
acciones estratégicas, se contempla el Ecuador Open for Businees que firmé convenios para la
explotacion de oro-cobre por 430 millones que se estima aporte al desarrollo productivo del
pais (Ministerio de Energias y Minas, 2021).

A pesar de ello, segiin Ycaza (2019) el incremento de requerimientos de tramites
burocraticos y la inestabilidad juridica desmotivan a inversionistas extranjeros a invertir en el
Ecuador, de igual manera la incorporacion de cuerpos normativos con gravamenes en la salida
de divisas (ISD) y anticipo del impuesto a la renta (AIR). A lo mencionado se suma el Riesgo
Pais, que en el periodo 2007-2018 mantiene un promedio de 500 puntos, un indicador elevado
que evidencia la incapacidad para pagar las obligaciones contraidas con el mercado
internacional, lo que afectaria al gasto publico a su vez representa un limitante para la inversion
extranjera.

Asi, el presente articulo tiene por objetivo determinar el impacto de la Inversion
Extranjera Directa en el crecimiento del Ecuador en el periodo 2000-2019, con la finalidad de
analizar el comportamiento de las variables y como se relacionan en el corto y largo plazo. La
estructura de la investigacion esta constituida de 6 secciones: introduccion, seguida de la
revision de literatura, metodologia; por ultimo, los principales resultados, a partir de las que se
plantearan las respectivas conclusiones.

Revision de literatura
La Inversion Extranjera Directa se define como el capital invertido por parte de

personas naturales o juridicas no residentes en una naciéon ejecutado por medio de



participaciones en empresas locales, se trata de un tipo de inversidon que, apuesta por el impulso
en plazas de trabajo como parte del desarrollo, captacion de divisas, impulso tecnologico y
fomento de exportaciones (Gonzalez et. al, 2019).

De acuerdo a investigaciones que relacionan el efecto de la Inversion Extranjera Directa
sobre el crecimiento econdémico, se trae a alusion el estudio de Agurto et al. (2018), quienes
con el objetivo verificar la contribucion de la Inversion Extranjera Directa sobre el crecimiento
econdmico para 106 paises a nivel global durante el periodo 1991-2015, como variable
dependiente utilizd el PIB y como independiente la Tasa de Crecimiento de la Inversion
Extranjera Directa, para el analisis utilizé datos anuales publicados en el Word Develompment
Indicators del Banco Mundial y aplicando un modelo de datos panel; se identificd que el
Producto Interno Bruto fomenta la inversion de capital externo, dicha situacion se sustenta en
la busqueda de estabilidad de los inversionistas.

Al analizar el contexto latinoamericano, Roncal (2018) realiza una investigacion que
tiene como objetivo determinar el comportamiento de la Inversion Extranjera Directa en el
mundo y de manera particular en América Latina, durante el periodo 2016, para ello aplica
estadistica descriptiva con los datos proporcionados por la Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL). Los principales resultados indican que la Inversiéon Extranjera
Directa depende de los mercados internacionales pues en el periodo 2015 se identifico -0.4%
en cuanto al Producto Interno Bruto regional con una leve mejoria en 2017 con 1,1%, sin
embargo, el escenario evidencia economias fragiles que limita el crecimiento econémico, por
ende, se evidencia la necesidad de incorporar condiciones objetivas que reduzcan practicas
econdmicas asimétricas.

A su vez, otro estudio realizado para la economia mexicana por Elizalde et al. (2020)
nos menciona cuales son factores determinantes de la Inversion Extranjera Directa, para ello

utiliza el PIB, la Apertura Comercial, la volatilidad del Tipo de Cambio, indicador Riesgo Pais,



Inflacién, Tasa de Interés, Precio del Petréleo, Mano de Obra y Nivel de Endeudamiento. Los
datos son trimestrales en el periodo 2000 al 2016; para el analisis utiliza un modelo de vectores
auto regresivos (VAR). Los datos obtenidos reflejan que la Inversion Extranjera Directa es
sensible a los cambios determinados por la variacion de los Precios del Petroleo y Nivel de
Endeudamiento; por tanto, el impacto depende del tipo de politicas implementadas para la
activacion de la cadena productiva.

Por otro lado, para Colombia Cerquera y Rojas (2020) plantean un estudio que analiza
los flujos de Inversion Extranjera Directa y Producto Interno Bruto en Colombia en el periodo
2000-2019, por medio de un analisis de cointegracion y modelos de correlacion vectorial
(VEC); afiadié como variable de control la Formacion Bruta de Capital, cabe mencionar que
todos los datos tienen periodicidad trimestral y se obtuvieron del Fondo Monetario
Internacional. Los resultados indican que la Inversion Extranjera Directa se relaciona con
Crecimiento Econémico a largo plazo, donde es necesario implementar medidas de atraccion
de capitales de compaiiias multinacionales, por otra parte, la inyeccion de capitales no presenta
resultados en el crecimiento de la economia, ya que se contemplan variables adicionales como
el contexto socioecondmico, infraestructura, fortaleza institucional.

A nivel local, Camacho y Bajafia (2020) realizan una investigacion para determinar la
relacion entre la Inversion Extranjera Directa y el Crecimiento Econdmico en el periodo 1996-
2016 por medio del VAR que es aplicado en analisis de datos macroecondmicos, la prueba de
casualidad de Granger. Como variables de control afiade la Apertura Comercial, el Riesgo Pais
y el logaritmo del PIB, todas se obtuvieron del Banco Central; cabe mencionar que todas las
variables fueron series con frecuencia trimestral. Se determiné que la Apertura Comercial y el
Riesgo Pais inciden en los valores de inversion de capital proveniente de compafias
multinacionales. Por otra parte, al referir sobre el Producto Interno Bruto los datos observados

permiten establecer una conclusion precisa.



Por lo antes expuesto, se pretende abordar la metodologia de Vectores Autoregresivos
(VAR), con el propdsito de identificar el impacto entre las distintas variables que se tomaron
en cuenta para el estudio, en este sentido, el VAR se plantea como un modelo que esta formado
por un sistema de ecuaciones en el que las variables pueden explicar a todas las variables,
ademas en estos modelos algunas variables se tratan como enddgenas y otras como exogenas
(Gujarati & Porter, 2010).

Datos

Los datos de la presente investigacion fueron obtenidos del Banco Central del Ecuador
en periodicidad trimestral desde el afio 2000 al 2019, contando con 80 observaciones. Las
variables utilizadas en la investigacion son la Inversion Extranjera Directa (IED), Apertura
Comercial (AC), Producto Interno Bruto en términos reales (PIB) y por ultimo la variable de
Riesgo Pais (RP). Para el caso de la LE se tuvo que utilizar las variables Importaciones,
Exportaciones y PIB para su calculo mediante la formula ((X+M) /PIB).

Las series utilizadas en la presente investigacion han sido desestacionalizadas con el
método ARIMA-X12 y a su vez se han transformado en logaritmos' para estabilizar la varianza
de las mismas.

Tabla 1.

Definicion de las variables

Variable Abreviacion Descripcion

Dependiente

Es el valor total de los bienes y servicios producidos
dentro de un pais durante un cierto espacio de tiempo
PIB precios constantes PIB expresados en términos monetarios.

Independientes

Hace referencia a la unificacion de las economias

mundiales a través del comercio, flujo de capital

Inversion Extranjera extranjero, tecnologias y fuerza laboral que recepta
Directa 1IED una economia (Soldrzano, 2019)

" Las variables transformadas en logaritmos seran aquellas que no estén expresadas en
porcentajes del PIB como la IED y la LE.



Se refiera a la disposicion que tiene un pais para
hacer negocios con el resto del mundo. Un mayor
grado de apertura afecta directamente en la
dinamizacion econdémica de un pais puesto que
incrementa la demanda de bienes y servicios y
Apertura Comercial AC diversifica las opciones para los consumidores
(Solorzano, 2019)
Formula: (X+M)/PIB)
El indice de Riesgo Pais es un tema importante a
considerar dentro de los indicadores de una
economia puesto que es el resultado de las
condiciones macroecondmicas que presenta un
Riesgo Pais RP estado al mundo y la confianza con la que se manejan
las operaciones financieras (Cedefio y Mendoza,
2020)

Elaboracion: Autor.
Figura 3.

Variables desestacionalizadas.
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

En la Figura 3 se detalla el comportamiento de las variables desestacionalizadas, en
donde se puede observar que algunas de las series advierten una tendencia creciente a través
de los afios, por lo que resulta esencial analizarlas para no incurrir en una posible regresion

espuria, las series deberan ser estacionarias, es decir, tanto su media, varianza y auto covarianza



deberan ser estables en el tiempo, es por ello que, es necesario utilizar el test de raiz unitaria
(ADF) para validar esta condicion.

El Riesgo Pais sefiala dos épocas importantes para la economia ecuatoriana como la de
2000 en el que la economia tuvo que realizar un reajuste para la adaptacion de una nueva
moneda y la de 2009 en el que se forma un pico muy abrupto producto de una crisis econdémica
a nivel mundial que se experimentd, es por esto que, la seria tendra que ser intervenida
utilizando un proceso ARIMA para suavizar estos datos atipicos que podrian tergiversar los

parametros de la regresion.

Tabla 2.
TEST ADF
VARIABLE ADF prob* Valor critico 5% DwW Prob Diagnostico
D(LOGPIB(-1)) 0.1357 -2.900670 1.8508 0.0000 I(1)
LOGRP(-1) 0.0025 -2.898623 1.8534 0.0002 1(0)
D(LE-TC(-1)) 0.3759 -2.900137 1.9104 0.0000 I(1)
D(IED-TC(-1)) 0.2004 -2.901779 1.8938 0.0000 I(1)

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)
Elaboracion: Autor

Se observa que, salvo el Riesgo Pais, las demas series son integradas de orden uno, lo
que nos permite desarrollar un modelo VAR Estacionario utilizando las variables ya descritas.

Metodologia

Se determina que para el analisis deberiamos aplicar un modelo de Vectores
Autoregresivos a partir de los resultados ya mencionados en la prueba ADF demostrando que
en niveles una de las variables presenta estacionariedad lo cual es una prueba fehaciente para

la aplicacion del modelo VAR; a su vez no es necesario aplicar un test de cointegracion puesto
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que una de las series es estacionaria en niveles y el resto no, por lo que se intuye que no existiria
una relacion de equilibrio en el largo plazo (cointegracion).

El modelo VAR es un sistema de ecuaciones simultaneas que impone restricciones
sobre los parametros de las mismas para garantizar la identificacion y posible estimacion de
las ecuaciones que lo conforman, es considerado un sistema en el que cada una de las variables
son explicadas por sus propios rezagos y los del resto de variables del sistema, es decir, no se
permiten restricciones a priori y todas las variables son consideradas enddgenas, la tunica
informacion a priori que se incluye esta referida al niumero de rezagos de las variables
explicativas que se incorporen a la ecuacion (Truyjillo, 2010).

Por lo tanto, para la estimacion de un modelo VAR de orden p que cuenta con un
conjunto de “n” series temporales y; = (Y1, Y2t - Ynt) » puede ser expresado de la siguiente

manera:

Ye=Ao+ A1Ye1 + AYe o + o+ ApYep + &

p = numero de rezagos

n = numero de variables

y_t=es un vector (nx1) que llegaria a contener las “n” variables

A 0= términos de intercepto (nx1).

A_i= es una matriz de coeficientes (nxn).

E t=son los términos de error (nx1).

Por lo antes expuesto podemos establecer que de esta manera quedaria expresado un
modelo de Vectores Autoregresivos con variables de este estudio:

p p p
log(PIBe)e = o+ ) a1i108(PIBec)e—j + ) @oilEDgc,—j + ) st 10g(RP)ec,

i=1 i=1 i=0

+ Ay ACeCt_]- + &t
i=1
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Modelo VAR en forma matricial:

Ir}%gD(PIBeC)t]I @10 @11 Az Q13 Ay Ir}%gD(PIBeC)t]I €1¢
I ecyr—J I aZO + a21 azz a23 a24 + I eCyt—J] I + EZC
| log (RP) el a3p 31 O3z A3z 34 | log (RP) ece | €3t
| 4 Coe, | Q40 @y Gaz Gaz Fagl | AC,e, | e

Impulso Respuesta

Las funciones impulso respuesta (FIR) se aplican con la finalidad de mostrar cual es el
efecto de los shocks en el ajuste de las variables consideras a lo largo del tiempo. Con el
proposito de explicar el proceso que se realiza para estimar una prueba de impulso respuesta
de forma natural consideremos un modelo VAR reducido y sin constante (variables con una

esperanza igual a cero y las innovaciones u;; presentan covarianza cero):

X1t 05 0 0 ||*X1t €1t
Xat[=10.1 0.1 0.3|[|X2¢]| + |€2t
X3¢ 0 0.2 0.31[Xx3 €3¢

La respuesta ante un cambio significativo (1) en la primera variable seria de la siguiente

manera:
t=1
O 5 0 0 |[|*10 1 1
x21 = 0.1 0.3]]|*20]+10]=10
0.2 0.31L%30 0 0
t:
0 5 0 0 |[|*11 0
xzz = 0.1 0.3][*21]+]0 O 1 O 1 0 3
0.2 0.31L%31 0 0.2 0.3
t_
X13 05 O 01105 0.25
X231=10.1 0.1 0.3]]0.1]+(0.06
X33 0 02 031L0 0.02

Con esto podemos ver como se acumulan todas las respuestas ante los shocks a través

del tiempo asumiendo que solamente una innovaciéon en X dentro del primer periodo es
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continua hasta t=3, haciendo de esta manera que cada una de las variables reaccionen en los
diferentes periodos, aunque con una menor magnitud.

Por ultimo, para la estimacion de la FIR se utilizara el método generalizado, esto con la
finalidad de no generar un ordenamiento de las variables y con ello no alterar a priori la matriz
de varianzas y covarianzas.

Resultados

En primer lugar, se debe definir cual es el nimero de rezagos optimos para tratar estimar
el modelo VAR; para ello se realiza el siguiente test:
Tabla 3

Criterio para determinar el numero de rezagos

Rezagos AIC SC HQ
0 -6.290440 -6.163959 -6.240088
1 -9.035150 -8.402743 -8.783387
2 -10.40137 -9.263035%* -9.948194
3 -10.69796 -9.053702 -10.04338*
4 -10.74717 -8.596989 -9.891178
5 -11.04654 -8.390430 -9.989135
6 -11.10934 -7.947301 -9.850522
7 -11.28934* -7.621376 -9.829112

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)
Elaboracion: Autor

En la prueba realizada es necesario analizar los resultados que nos arrojan los criterios
de informacion como la son de Akaike (AIC), Schwartz (SC) y Hannan Quinn (HQ). Por lo

tanto, en base a los resultados obtenidos en la prueba AIC en la Tabla 3 el numero de rezagos
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optimos recomendado para realizar el modelo VAR es de siete ya que de esta manera la

cantidad de informacién que se ve afectada al quedarse en los residuos es minima.?

Tabla 4

Prueba de Causalidad de Granger

D(IED-TC)
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGRP 5.185762 8 0.7375
D(LOGPIB) 6.368884 8 0.6060
D(AC-TC) 2.820139 8 0.9451
All 25.95525 24 0.3554
D(AC-TC)
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGRP 11.22454 8 0.1893
D(LOGPIB) 8.624303 8 0.3750
D(ED TC) 6.087697 8 0.6374
All 2408615 24 0.4567
LOGRP
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOGPIB) 12.81132 8 0.1185
D(IED TC) 8.549035 8 0.3818
D(AC _TC) 29.31638 8 0.0003
All 59.50891 24 0.4133
D(LOGPIB)
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGRP 12.62176 8 0.1255
DIED_TC) 11.14042 8 0.1939
D(AC TC) 24.03162 8 0.0023
All 50.15260 24 0.0002

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)

Elaboracion: Autor

Con la prueba de causalidad de Granger podemos ver como una variable causa o predice

a otra, esta causalidad se puede dar de manera unidireccional y bidireccional. Los primeros

resultados de la prueba para la D(IED-TC) y D(AC-TC) presentados en la Tabla 4 nos muestra

que no existe causalidad en el sentido de Granger con ninguna de sus variables independientes.

En el caso del Riesgo Pais podemos ver que los resultados de las variables DUED TC)

y D(LOGPIB) descartan una causalidad o capacidad de prediccion de las variables con respecto

2 El modelo también es estable ya que las raices inversas estan dentro del circulo
unitario y no presenta Autocorrelacion porque los resultados son mayores a 0.05 como se puede

ver en los anexos.



14

al LOGRP. Sin embargo, con respecto a la Apertura Comercial si causa en sentido de Granger
al Riesgo Pais. De igual manera en la tltima prueba en el que la variable dependiente es el
Producto Interno Bruto tenemos dos variables como D(IED_TC) y LOGRP mantienen un nivel
de significancia mayor al de 5% sobre la D(LOGPIB). Por ultimo, el resultado de la D(AC_TC)
nos muestra evidencia necesaria para rechazar la hip6tesis nula de no causalidad en el sentido
de Granger sobre el Producto Interno Bruto.

Figura 4

Funcion Impulso Respuesta

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of LOGRP to LOGRP Response of LOGRP to DLOGPIB) Response of LOGRPto D(ED_TC) Response of LOGRP to D(AC_TC)
AN\ AT 2 2 2
0 [ M- 0 0
) -2 2 2 N/ S e
123 4567891 172345667891 1723 45678 9M 123 456728391
Response of D(LOGPIB)to LOGRP Response of D(LOGPIB) to D(LOGPIB) Response of D(LOGPIB) to D(ED_TC) Response of DLOGPIB) to DAC_TC)
004 004 004 004
002 ol 7 P 002 002
w00’ 000 w0l 000
-002 § ) -002 -002 -002
-004 -004 e — -004 -004
123 4587831 1234567891 123 456783910 12 3456783 0

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)
Elaboracion: Autor
Siguiendo a Rendén (2020) aplicamos la prueba de impulso respuesta con la
metodologia de Monte Carlo utilizando 100 repeticiones para generar robustez en el analisis.
En este caso, la FIR me indica como la variacion de una desviacion estandar en el
residuo de una serie, afecta a la otra.
Con respecto al riesgo pais, se observa que, tanto la inversion extranjera directa como

la libertad econdmica tienen un efecto significativo; en el primer caso un shock positivo en la
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IED produce un impacto positivo y significativo en el tercer trimestre y por otro lado la libertad
econdmica genera un impacto negativo en casi cuatro trimestres.

Con respecto al producto interno bruto, se evidencia un impacto positivo de mas de tres
trimestres cuando existe un shock positivo en la libertad economica.
Figura §

Funcion Impulso Respuesta

Response of D(ED_TC) o LOGRP Response of D(IED_TC) to D(LOGPIB) Response of D(IED_TC) to D(ED_TC) Response of D(IED_TC)to DIAC_TC)

w{ w2 w2 —. . 0 e,

wr /\ { e N TN my AN SN | m m
ol /\\/ i i e
001 \\/ """ T \/ 001 \/J 001 ._/ \/

002 e | e R R
1723466728810 1234667288910 12346678810 17234867880
Response of D(LE_TC)to LOGRP Response of D(LE_TC) to D(LOGPIB) Response of D(LE_TC) o D(ED_TC) Response of D(LE_TC) to DAC_TC)
10 10 10 10
5] S s 5 ' s 5
0 0 0 0
5 w0 T 5 5 5
1723466728810 12346678810 172346678810 172345667891

I

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)
Elaboracion: Autor

Por otro lado, obedeciendo a lo que dice la teoria econémica tenemos que la respuesta
de la Inversion Extranjera Directa ante un shock en el Grado de Apertura Comercial es
significativa. Un shock en la AC eleva a la I[ED en el primer periodo, sin embargo, la direccion
del efecto no es claro ya que pasa a decrecer en el cuarto periodo. De igual manera presenta un
cambio significativo cuando ocurre un shock en el Riesgo Pais en los primeros periodos.

Por ultimo, en las pruebas de la Apertura Comercial se puede observar que ante los
shocks de las desviaciones estandar del Riesgo Pais y la Inversion Extranjera Directa la

respuesta es significativa en los primeros dos periodos.
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Figura 6

Descomposicion de la Varianza

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of LOGRP Variance Decomposition of D(LOGPIB)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)
Elaboracion: Autor

Empleando el andlisis de Soldérzano (2019) en la Figura 6 podemos ver como se
encuentra explicado el Riesgo Pais por sus principales determinantes. En el corto plazo la AC
explica con una significancia de 21.01% al Riesgo Pais, mientras que para el largo plazo esta
el PIB con 8.23% y un 25.76% por la AC, siendo estas las mas significativas.

Para el caso del Producto Interno Bruto tenemos que en el corto y largo plazo las
principales variables que méas explican son el Riesgo Pais y la Apertura Comercial. En el corto
plazo el Riesgo Pais y la Apertura Comercial representan un 3.52% y 22.60% respectivamente.
De igual forma en el largo plazo el RP y la AC tienen una significancia de 28.06% y 20.11%.

En el largo plazo la IED presenta sus resultados mas significativos dentro del tiempo
analizado siendo un 20.79% por cambios en la LE, 5.74% por parte del RP y 5.60% por el PIB.

De igual manera, la capacidad explicativa de las determinantes del Riesgo Pais en el corto plazo
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son las mas significativas como lo demuestran los resultados la Inversion Extranjera Directa y
Riesgo Pais con una significancia de 13.13% y 25.07% respectivamente.
Conclusiones

Con respecto a los resultados obtenidos sobre el Producto Interno Bruto nos muestran
que los shocks en la IED no son significativos, sin embargo, la Apertura Comercial muestra un
patron significativo y positivo ante el mismo.

Al igual que un estudio realizado para la economia ecuatoriana por Camacho y Bajafia
(2020), una vez que analizamos las estimaciones de impulso respuesta y descomposicion de la
varianza podemos ver que la Libertad Econdmica cumple un rol significativo en los valores a
futuro de la IED, sin embargo, el efecto no es muy claro debido a su direccion y su
inconsistencia en el tiempo. Por otra parte, la IED si tiene un efecto significativo por lo menos
en los primeros periodos en las variables de Riesgo Pais y Apertura Comercial.

Es interesante, puntualizar que si bien la IED no tiene un impacto estadisticamente
significativo sobre el crecimiento econdmica; el crecimiento econdmico si lo tiene hacia la [ED
en los primeros periodos; esto quiere decir que, en periodos de auge de la actividad econémica,
atrae inversiones externas.

Finalmente, la Apertura Comercial se ve afacetada por shocks en el crecimiento
econdmico y en el riesgo pais.
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Anexos
Anexo 1
Figura 7

Prueba de estabilidad del modelo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-0.5 - -

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)
Elaboracion: Autor

Anexo 2

Figura 8

Prueba de Autocorrelacion

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 01/29/23 Time: 13:13

Sample: 2000Q1 2019Q4

Included observations: 71

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 17.46471 16 0.3562 1.108804 (16,95.3) 0.3583
2 21.08935 16 0.1751 1.363604 (16,953) 0.1768
3 19.07242 16 0.2649 1.220708 (16,95.3) 0.2670
4 17.20663 16 0.3723 1.091003 (16,95.3) 0.3745
5 6.525347 16 09814 0.392314 (16,95.3) 09815
6 2264826 16 0.1235 1.475997 (16,953) 0.1249
i 12.34279 16 0.7201 0.763793 (16,95.3) 0.7215
8 15.02798 16 0.5226 0.942513 (16,95.3) 0.5246

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 17.46471 16 0.3562 1.108804 (16, 95.3) 0.3583
2 33.94712 32 0.3739 1.073024 (32,101.2) 0.3836
3 53.81029 48 0.2617 1.143629 (48, 90.6) 0.2881
4 64.93534 64 0.4439 0.991633 (64,76.7) 0.5111
5 81.64961 80 0.4277 0.963697 (80, 61.6) 0.5652
6 116.1044 96 0.0796 1.191002 (96, 46.1) 0.2578
7 185.2259 112 0.0000 2.103163 (112,30.4) 0.0102
8 207.6226 128 0.0000 1.540944 (128,146) 0.1750

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)

Elaboracion: Autor



