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Resumen

La Inversion Extranjera Directa —IED— constituye una de las fuentes mas importantes de
ingresos para un pais, los cuales contribuyen con su crecimiento y desarrollo. Por ende,
es importante conocer aquellos factores que podria estimularla o desestimularla.
Ademaés, conociendo que los inversionistas consideran el riesgo pais al momento de
decidir donde colocar flujos de inversion directa, es sustancial conocer el impacto de
este indicador como uno de los determinantes de la IED. Para ello, se realizé una
revision documental de aquellos estudios realizados a nivel regional y de pais para
establecer el impacto del riesgo pais sobre la IED. Se concluye, que no todos los
factores que componen el riesgo pais tienen significancia sobre la IED, el mayor
significancia presenta son los aspectos institucionales, representados por la propiedad

privada y la libertad de los derechos politicos.
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Introduccion

Uno de los principales mecanismos que contribuye al desarrollo de un pais es la
Inversién Extranjera Directa - IED. Existen diversos factores que lo componen y
determinan. Muchos de los inversionistas antes de decidir dénde invertir involucran el

factor riesgo pais dentro de su analisis. No obstante es importante identificar aquellas



determinantes que explican la inversion extranjera directa y cual es el papel que

representa el riesgo pais en dichos flujos de inversion.

Dentro de América del Sur, la IED ha incrementado con el paso del tiempo.
Muchos paises han capturado la atencion de inversores extranjero por distintas causas,
transformando en mercado regional de este tipo de inversion cada vez mas competitivo.
A Ecuador, los beneficios que presenta la IED no le son indiferentes. De hecho, para un
pais que no cuenta con moneda propia el ingreso de divisas impulsa su crecimiento. Por
tanto, es importante conocer aquellos factores que explican la IED, para tomar medidas
que ayuden a incrementar la entrada de estos flujos de dinero. Y sobre todo, conocer el
impacto que tiene la puntuacion del riesgo pais respecto a las decisiones de invertir en

Ecuador.

Existen distintos estudias que explican la IED, sin embargo la mayoria de estos
corresponden a regiones distintas a America del Sur o a paises distintos a Ecuador. Son
pocos los estudios realizados exclusivamente para el pais. Por lo que se va a considerar
algunos estudios, a establecer las similitudes entre los mismos para establecer las

respectivas determinantes de la IED, entre los cuales se resaltara también el riesgo pais.

Por tanto, se establece como hipdtesis que una reduccion del riesgo pais no
implica una mayor inversion extranjera directa; sin embargo, un aumento significativo
del mismo asegura su disminucion. El objetivo de este escrito es determinar cémo
incide la puntuacién del riesgo pais en la inversién extranjera directa. Esto con el
propdsito de determinar la significancia del mismo al momento de decidir dénde

invertir.

De modo que primero se establecera la IED como tal y los factores que la
determinan. Luego, se evidenciard su respectiva evolucién involucrando los
componentes previamente identificados, y relaciondndolo con demés paises de la
region. Posteriormente se explicara sobre el riesgo pais, los factores que lo componen y
su respectiva evolucion. Finalmente se concluye que el riesgo pais impacta en la IED,
sin embargo no todos las variables que lo componen impactan significativamente. El
factor de mayor significancia constituye los aspectos institucionales, donde los que
mayor impacto tienen son la propiedad privada y la libertad de los derechos politicos. Si
estos aspectos predominan y se respetan, el inversionista incluso dejaria pasar por alto

algunos otros criterios. Sin embargo, si la ideologia es de izquierda, especificamente del



ALBA, dada sus caracteristicas en politica y objetivos, impactard negativamente sobre

la decisién del inversionista.



La inversion extranjera directa - IED

Una de las alternativas mas relevantes para obtener liquidez, tanto para empresas
como para incrementar una economia, es la inversion extranjera directa. La IED juega
un papel muy importante para el desarrollo econémico de un pais y mejorar su posicion
a nivel internacional. La globalizacion ha impulsado un crecimiento extraordinario de la
IED, lo cual ha contribuido con los cimientos para que la produccion internacional,
correspondiente a las empresas transnacionales, aumente (Mallampally & Sauvant,
1999).

Este tipo de inversidn presenta algunas ventajas con respecto al financiamiento
de otras fuentes de capital. La IED inyecta liquidez bajo expectativas a largo plazo que
tienen los inversionistas sobre sus ganancias en utilidades, por medio de actividades
productivas que ellos mismos controlan. No obstante, otras fuentes que proveen fondos
externos privados, como créditos de bancos o inversiones en cartera, presentan
condiciones como el controlar las actividades bajo perspectivas a corto plazo,
prevaleciendo su interés personal antes del mejoramiento y desarrollo de una empresa, y
por ende del pais; como por ejemplo influyendo a través de factores como las tasas de

interes (Mallampally & Sauvant, 1999).

Existen varias definiciones para inversion extranjera directa, ya sea por parte de
autores como de organismos internacionales. De acuerdo con el Banco Mundial (2015),
la IED es el ingreso de flujos de dinero a fin de conseguir el control de gestion (se
considera como minimo 10% de las acciones que otorgan derecho a voto) perdurable de
una empresa que opera en un pais distinto al del inversionista. La IED constituye la
sumatoria del “Capital accionario, la reinversion de las ganancias, otras formas de
capital a largo plazo y capital a corto plazo, tal como se describe en la balanza de
pagos” (Banco Mundial, 2015). De acuerdo al Banco Central de Ecuador, existen tres

tipos de modalidades por las cuales se presenta una IED, estas son (BCE, 2007):

a) Inversion en el capital social de la empresa mediante constitucion o
adquisicion de empresas, las cuales se denominan empresas de IED

b) Utilidades no distribuidas al patrimonio de empresas IED

c) Deuda entre empresas afiliadas o relacionadas (se conoce como “Otro

Capital de Inversion Extranjera Directa”)



Asi mismo, la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico —
OCDE, define la IED como aquella que “Refleja el objetivo de establecer un interés
duradero por parte de una empresa residente en una economia (el inversor directo), en
una empresa domiciliada en una economia diferente de la del inversor directo (la
empresa de inversion directa)” (OCDE, 2011). Cabe recalcar, que dicho interés
duradero involucra que las partes crean una relaciéon de largo plazo. Dicha relacion se
plasma cuando el inversionista invierte como minimo 10% en la empresa establecida en

un pais distinto al suyo, teniendo derecho al voto.

Por lo tanto, existen dos aspectos condicionantes para que una transaccion
financiera extranjera se considere IED, los cuales son: que se establezca una relacién de
largo plazo entre las partes, es decir, que la inversion se asiente en el pais a fin de
contribuir con desarrollo de actividades productivas; y que la inversién corresponda

minimo al 10% del poder de la compafiia con derecho a voto.

Los flujos de dinero por IED, son importantes para un pais porque contribuye a
la Formacién Bruta de Capital Fijo, es un componente importante para obtener un
equilibrio en la Balanza de Pagos, crea fuentes de trabajo, ayuda a la transmision de
conocimientos que contribuye a la formacion de talento humano, a mas de transferir
estructuras productivas y tecnoldgicas de otros paises, por lo que en general contribuye
al crecimiento econdémico de un pais. A mas de beneficios, la IED puede traer consigo
algunos problemas, si el pais no tiene establecido un marco regulatorio fuerte. Algunos
puntos negativos son: alejamiento de la inversiébn doméstica (Crowding out),
aglomeracion de la productividad en determinadas areas econdmicos, privatizacion de
compafiias del estado y sobreexplotacion de los recursos del pais (Loja Barbecho &
Torres Guzman, 2013).

Factores que promueven la IED

Existen diversos estudios que explican los factores que motivan o desestimula la
inversion extranjera directa. Sin embargo, dichos estudios estd adecuados a las
realidades de cada pais, regiones o continentes. Segun Jesus Mongrovejo (2005), para
America Latina existen pocos estudios que expliquen el comportamiento de la inversion
extranjera directa. Esto porque existe insuficiente informacion normalizada u ordenada
bajo condiciones homogéneas. No obstante, de los estudios realizados respecto a IED y

sus variables explicativas, la variable de mayor relevancia para Latinoamérica es el



tamafno del mercado donde se ubicard la empresa de inversion directa (Mongrovejo,
2005). A més, de dicha determinante también existen otras que influyen de manera
considerable en el comportamiento de la IED, y que son las mas mencionadas; éstas se

explicaran a continuacion.
Tamafio de mercado

Un pais que cuenta con una gran cantidad de poblacion, refleja distintos niveles
de concentracion de riqueza; lo cual es un iman para flujos de inversion extranjera. El
presentar una gran poblacién indica que dicho pais tendra una gran produccion interna,
claro que esto también se puede lograr por su desarrollo econdémico; lo cual,
indistintamente de los casos, proporciona mayor probabilidad de recibir IED. Esto se
debe a que una mayor poblacién permite aprovechar las bondades que trae formar
economias de escalas y los beneficios de sistemas econdémicos de libre movilidad de
factores de produccion. Ademas, segin Lourdes Loja y Olga Torres (2013), dentro del
tamafio de mercado el inversionista considera también variables como PIB per capita e

ingresos per capita.
Apertura al comercio exterior

De acuerdo con Mongrovejo (2005), para todos los paises de Latinoamérica la
apertura comercial es un factor relevante para la IED. Con la globalizacion, se acentud
mas la interdependencia de los paises, por lo que el comercio (a cualquier categoria)
tiende a ser complementario; ya sea mediante una inversién en estructura industrial
vertical o una inversion horizontal (por medio de la substitucion). Las variables a tomar
en cuenta dentro de esta determinante, son las exportaciones, importaciones y el grado
de apertura comercial -calculado por (exportaciones + importaciones)/PIB (Loja
Barbecho & Torres Guzman, 2013).

Costos laborales

De acuerdo con el estudio econométrico realizado por Mongrovejo (2005), los
costos laborales no se consideran como determinantes para atraer la inversion extranjera
directa, resultando como poco significativos para los modelos aplicados. Ademas cabe
indicar, que dicho resultado concuerda con los resultados de otros investigadores como
Jozef Konings y Alan Patrick Murphy (2003), respecto a la poca incidencia de los

costos laborales como variable influyente en la IED.



Estabilidad macroecondmica y politicas gubernamentales para el comercio

Los inversionistas para considerar una inversion, sea directa o de cualquier tipo,
realizan un andlisis considerando una serie de variables. A nivel macroeconémico
consideran principalmente las siguientes: inflacion, nivel de ahorro, PIB vy el tipo de
cambio y su volatilidad (Loja Barbecho & Torres Guzman, 2013). En cuanto a politicas
de comercio presentan importante atencion al nivel de proteccion arancelaria y a los

impuestos corporativos (Mongrovejo, 2005).
Riesgo pais

El riesgo pais es un determinante tomado por diversos autores, como por
ejemplo Jesus Mongrovejo (2005), para establecer la significancia del mismo sobre la
inversion extranjera directa. Este factor da a conocer al inversionista como se cataloga
un pais en cuanto a su marco institucional interno, y compararlo a nivel mundial. En
vista de que en este escrito se realizara una revision documental de su relevancia, se lo

abarcara profundamente mas adelante.
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Figura 1. Inversion extranjera directa, 2007-2013. Banco Central del Ecuador (2014).

La inversion extranjera directa durante el periodo 2007-2013 tuvo su
participacion mas alta durante el 2008 con aproximadamente 1.000 millones de doélares;
y su participacion méas baja durante el 2010 con 163 millones de dodlares. Desde
entonces, la inversion extranjera se ha aumentado, colocandose en 702.8 millones de

dolares.



De acuerdo a las modalidades de IED, en el afio 2008 el pais presento un ingreso
por concepto de deuda entre empresas afiliadas importante, lo cual justifica su mayor
participacion durante el periodo. Para el afio 2010, el pais mostré el menor rubro por
concepto de utilidades retenidas, una considerable salida de dinero por deuda entre
empresas afiliadas, y un bajo ingreso por inversion en acciones de empresas. Para el
2013, el rubro mas importante correspondio a las inversiones de capital, mientras que
las dos modalidades restantes decrecieron. Las utilidades retenidas no han sido
reinvertidas, por tanto esto afecta a la FBKF privada que ha decrecido de un 53% en
2012 a 47% en 2013 (BCE, 2014).

.......

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Figura 3. IED por modalidades de inversion, periodo 2007-2013. Banco Central de
Ecuador (2014).

Cabe mencionar que “Un tercio de la inversion se dedico a la extraccion de
petroleo” (CEPAL, 2014). Ademas, que las inversiones de los paises de la regidn son
quienes componen el 55% de la IED en el pais; y el porcentaje restante constituye en
gran medida a inversiones provenientes de China, Espafia e Italia (CEPAL, 2014).

Al retomar los factores que determinan la inversion extranjera directa, se aprecia
que el tamafio de mercado de Ecuador al 2013 contaba con aproximadamente 15.5
millones de habitantes (INEC, 2015), ubicandose dentro de los 5 dltimos paises de
América Latina con menor nimero de habitantes por pais. Al comparar su poblacién
con el de resto de paises de la region, se aprecia que paises como Brasil, Colombia, Peru
0 Argentina cuenta con mayor poblacion, y por tanto con mayor atractivo para la IED.
En la practica (ver figura 2), de acuerdo con datos de la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe — CEPAL (2014), se aprecia que aquellos paises

mencionados cuentan con los mayores flujos de IED, incluido Chile.

Ademas, en cuanto al PIB per capita, se aprecia que Ecuador esta dentro de los
cuatro paises con PIB per capita mas bajo de la region. Durante el periodo 2007-2013,
el pais ha mantenido su posicion relativamente constante. Como factor determinante,
dichos datos concuerdan con los flujos de IED, ya que los paises de América del Sur

con mayor IED presentan un PIB per capita alto o considerablemente alto. Con respecto



al ingreso nacional neto ajustado per capita, las posiciones de los varia, sin embargo, los
flujos de IED importante permanece en los mismo paises, es decir, aquellos que

presentan mayores ingresos.

Paises 2007 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 2013
Brasil 7.193,9 8.622,6 8.373,5 10.978,3 12.576,2 11.320,0 11.208,1
Argentina 8.384,2 10.233,0 9.456,8 11.460,4 13.693,7 14.679,9 14.715,2
Colombia 4.663,5 5.405,1 5.105,0 6.179,8 7.124,5 7.763,0 7.831,2
Bolivia 1.355,9 1.695,6 1.7351 1.934,7 2.319,6 2.575,7 2.867,6
Chile 10.379,0 10.686,0 10.141,6 2.681,8 14.511,0 15.245,5 15.732,3
Paraguay 2.252,1 2.967,3 2.509,7 3.100,8 3.814,2 3.680,2 4.264,7
Uruguay 7.012,5 9.067,5 9.064,7 11.530,6 13.961,0 14.727,7 16.350,7
Peru 3.606,7 4.246,9 4.188,8 5.075,5 5.759,4 6.423,6 6.661,6
Venezuela 8.329,6 11.223,2 11.525,0 13.559,1 10.728,0 12.728,7 14.414,8

Tabla #1. PIB per capita en ddlares de paises de América del Sur. Banco Mundial
(2014).

Paises 2007 ‘ 2008 2009 2010 2011 2012
Brasil 5.830 6.896 6.923 8.977 10.223 9.269
Argentina 6.705 8.049 7.696 9.351 11.162 12.073
Colombia 3.627 4.044 4.004 4727 5.223 5.817
Bolivia 849 1.028 1.297 1.398 1.597 1.809
Chile 6.325 6.872 6.669 8.013 9.265 10.150
Ecuador 2.426 2.932 3.208 3.394 3.672 4.026
Paraguay 1.732 2.308 1.921 2371 3.029 2.904
Uruguay 5.975 7.519 7.581 9.458 11.584 12.264
Pert 2.888 3.472 3.548 4111 4.556 5.292
Venezuela 6.069 8.160 9.333 10.818 7.576 9.351

Tabla #2. Ingreso nacional neto ajustado per capita en dolares. Banco Mundial (2014).
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Figura 3. Inversion Extranjera directa recibida, 2004-2013. Comision Economica para
América Latina y el Caribe — CEPAL (2014).




Considerando la apertura comercial, Ecuador, desde el afio 2007 ha aumentado
las medidas proteccionistas a fin de resguardar la industria nacional. Por lo tanto, el
gobierno considera al comercio exterior en segundo plano como protagonista para el
desarrollo de inversiones y produccién (Camara de Industrias de Guayaquil, 2011). Esto
no quiere decir que el pais no cuente con acuerdos comerciales, de hecho Ecuador
forma parte de la Comunidad Andina, tiene acuerdos comerciales con la Asociacion
Latinoamericana de Integracion — ALADI, Mercado Comun del Sur — MERCOSUR,
México, Cuba, Guatemala, Venezuela, y recientemente con la Unién Europea, entre
otros. Sin embargo, de acuerdo a la Camara de Industrias de Guayaquil, lograr un
desarrollo en base a un enfoque enddgeno es insostenible (Cadmara de Industrias de
Guayaquil, 2011)
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Figura 4. Balanza Comercial, periodo 2008-2013. Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaborado por: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones, PRO ECUADOR
(2014).

Con respecto a las exportaciones, éstas han aumentado poco a poco; siendo el
afio 2013, el rubro més representativo del periodo. Sin embargo, las importaciones han
aumentado mas que las exportaciones, dando como resultado una balanza comercial
negativa durante 2009-2013. Cabe resaltar, que continuamos siendo un pais que exporta
productos primarios en su gran mayoria, siendo el petréleo en principal producto de
exportacion que abarca el 55% del total de la produccion primaria exportada. En cuanto
a las importaciones, el mayor rubro corresponde a importaciones de materias primas
(para sector industrial, agricola y de construccion) representando el 30%; seguido de

bienes de capital con un 26%, combustibles y lubricantes con un 23% de participacion,



bienes de consumo con un 20%, y el 1% representa a diversas importaciones (Pro
Ecuador, 2014).
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Figura 5. Coeficiente de apertura econdémica del Ecuador. Banco Mundial. Elaboracion
propia.

Por tanto, se aprecia que el coeficiente de apertura econémica del pais se ha
mantenido alrededor del 60% durante el periodo 2007-2013, exceptuando el afio 2009
que presentd una apertura del 50%. Es decir, aproximadamente el 40% de la actividad
interna se ofrece a nivel nacional. No obstante, cabe indicar que dicha apertura
corresponde en gran parte a los precios de las exportaciones de petrdleo, y de otros, ya
gue como se menciond previamente éstas constituyen el 55% de las exportaciones del
pais. Por tanto, no esta ligada a la politica econdmica del pais per sé, ni muchos menos

se soporta que esta sea eficiente (Ordofiez, 2006)

En cuanto a la estabilidad macroeconémica y politicas gubernamentales para el
comercio, se evidenciara la evolucién del PIB vy la inflaciéon. No se considera el tipo de
cambio y su volatilidad ya que se cuenta como moneda adoptada el ddlar, el cual es una
moneda fuerte y estable. No se puede considerar una revision de la variable ahorro, ya

gue no existe informacidn estadistica respecto al mismo.

De acuerdo el BCE (ver figura 6), el PIB del pais durante el periodo 2007-2013
ha sido mayor que el promedio de Latinoamérica. El Pais, tras recuperarse del impacto
de la crisis econémica mundial de 2008-2009, logr6é un importante crecimiento durante
el afio 2011, del 7,8% del PIB. Para los dos afios siguientes, el PIB decrecid pero aun asi



mostré un crecimiento fuerte (Banco Mundial, 2014). Sin embargo, en rubros de IED,
durante el mismo periodo, este ha sido uno de los tres mas bajos de la regién, llegando a

ser incluso la segunda posicion méas baja en el 2013, antes que Venezuela.
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Figura 6. PIB Ecuador y América Latina. Fuente: Cepal (para el resto de paises) y BCE
(2014).
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Figura 7. Evolucion de la inflacién, periodo 2007-2013. Banco Central del Ecuador.

Otra de las variables a considerar en el determinante de estabilidad
macroeconomica es la inflacion. Durante el periodo, la tasa de inflacion mas alta se
registra en el afio 2008, esto acusa de la coyuntura mundial que impacto al pais. Desde
entonces, los precios se han controlado registrando una tasa que se reduce hasta llegar a
2,7% en el 2013.

Al mantener una tasa de inflacion baja, el poder adquisitivo de los ecuatorianos

se mantiene, por lo que pueden consumir los mismos bienes y servicios. Ademas, no



existe incertidumbre en cuanto a los precios, por lo que se tiende a invertir y acceder a
créditos para desarrollo de empresas del pais. Del lado de la produccidn, una tasa baja
de inflacion indica que los costos de los insumos no suben, por ende se mantiene el
precio de venta del producto final. Estos son aspectos que favorecen la IED. Sin
embargo, para el 2008 se presenté el flujo mas importante de IED durante el periodo, a

pesar de ser la inflacion més alta durante el mismo.

Con respecto a las politicas de comercio exterior, el pais ha establecido distintos
aranceles a fin de proteger la industria nacional, controlar el nivel de las importaciones
y equilibrar la balanza de pagos. Incluso, a mas de los aranceles fijados también existen
sobretasas arancelarias (Ministerio de Comercio Exterior, 2015), por lo que la politica

comercial se cada vez mas restrictiva en cuanto a importaciones.

Finalmente, otra de las determinantes a considerar en la IED, es el riesgo. Este se

procederd a comprender méas a fondo a continuacion.
Riesgo Pais

El riesgo pais es un determinante influyente para los inversionistas al momento
de decidir donde invertir. De acuerdo con Lindao, Erazo y Gonzéles (2004), se refiere a
la capacidad que tiene un pais para efectuar el pago de sus compromisos financieros por
concepto de deuda (tanto publica como privada). Debido a esto, evidencia las
circunstancias macroeconomicas del pais, porque si presenta un comportamiento estable
y de crecimiento en sus respectivos indicadores macroeconémicos el pais puede cumplir

con el pago de sus deudas sin retrasarse, entrar en moratoria, ni renegociarla.

Segin Fidel Marquez (2006), el riesgo pais constituye el riesgo que el
inversionista corre por problemas de soberania o dificultades econdémicas que presenta
un pais. En el riesgo pais se considera deudores tanto a empresas privadas como al
Estado. En la préctica, su puntuacion se debe principalmente a aquellas decisiones

gubernamentales.

Por tanto, el riesgo pais puede ayudar o no a un pais a atraer inversiones. Este
expresa cuan confiable puede ser el pais para que los inversionistas depositen su dinero,
ya gue presenta si se contara en el futuro con las condiciones autosuficientes para pagar

sus deudas (Posso Zumarraga, 2013).



De manera mas precisa, el riesgo pais se lo conoce como aquella diferencia entre
la tasa que paga un pais por sus bonos soberanos y la tasa de los bonos del tesoro de
EE.UU. Se expresa en puntos bésicos (pb), donde 100 pb equivale a 1% (Vela, 2013).

Juan Mascarefias (2008), ofrece una clasificacion que define en sentido amplio y

estricto del riesgo pais, y donde se indica los distintos riesgos que los componen (ver

figura 8).
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Figura 8. Riesgo pais. Mascarefias (2008).
Determinantes del riesgo pais

El riego pais es un indicador complejo, cuyo analisis puede ser cuantitativo o
cualitativo. EI método cualitativo abarcan los siguientes aspectos de un pais:
econdmicos, politicos, sociales y culturales. Sin embargo, este es reprochado por
algunos autores porque no involucra estudios de proyecciones, son muy especificos en
cuanto a un pais determinado y por ende no permite establecer comparaciones con

demas paises de riesgo semejante.

Para establecer el riesgo pais desde la perspectiva cualitativa, se consideran
variables como: economia interna, deuda, balanza de pagos, el campo fiscal, el sector
monetario, aspectos de comercio exterior y sus relaciones establecidas, la tendencia

politica y social, uniformidad de la poblacion y el modelo de gobierno (Morales &



Tuesta, 1998). La ventaja de este estudio radica en que al ser considerados como
personalizados a un pais permite estimar las posibilidades de gestar recursos para
efectuar el pago de la deuda.

Por otro lado los modelos cuantitativos o estadisticos son los mas utilizados por
las calificadoras de riesgo. Estos modelos se emplean para determinar o bien la
capacidad de pago o el prondstico de modificar las condiciones de la deuda. Existen
varios métodos estadisticos que emplean distintas variables. Pero, segun Morales y
Tuesta (1998), los estudios empiricos principales identifican las siguientes como
variables relevantes: “La carga de la deuda externa, la posicion de liquidez
internacional, equilibrio monetario y fiscal, e indicadores econémicos estructurales”
(Morales & Tuesta, 1998). Estos modelos también presentan algunas limitaciones, la
que se considera principal es que no involucra variables como la politica, y demas
variables que se desprenden de la misma, porque al ser cualitativas su cuantificacién

resulta dificil.

Al igual que Morales y Tuesta (1998); Lindao, Erazo y Gonzales (2004),
Montilla (2007) y Posso Zumarraga (2013) concuerdan con las variables determinantes
del riesgo pais. Para Lindao, Erazo y Gonzales (2004) los determinantes de este
indicador son la deuda externa (variable mas significativa), relaciones comerciales,
indice de precios al consumidor, las reservar del pais, y la dolarizacion. Por otra parte,
Posso Zumarraga (2013) establece como variables determinantes: inflacion, PIB
(desempefio econémico) y PIB per capita, liquidez y prima por devaluacion
(dolarizacion). Mientras que Montilla (2007) menciona que las calificadoras de riesgo
pais consideran las siguientes variables: estabilidad politica, el aparato burocratico del
pais, niveles de corrupcion, postura de los ciudadanos y movimiento politicos, el
crecimiento econémico, PIB per cépita, inflacion, deuda externa, déficit presupuestario,

gastos del gobierno, reservas internacionales y restricciones al intercambio comercial.

Evolucion del Riesgo Pais
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Figura 9. Evolucion histdrica del riesgo pais de Ecuador. FUENTE: BCE, Cedatos,
CESLA, periodo 2007-2013

El riesgo pais de Ecuador tuvo su puntuacién més alta a diciembre de 2008 de
4.731 pb. Cabe recalcar, que la puntuacion considerada como limite muy riesgoso por
los inversionistas es de 700 pb. Esto se debe, desde un punto de vista estricto del riesgo
politico, principalmente a su componente de riesgo soberano; ya que el pais ese afio se
negd a cancelar la deuda externa declarandola como ilegitima. A esto se suma, la caida
del precio del petroleo ubicandose a diciembre en menos de $35,00 (EL Universo,

2008), lo cual coloco al pais, segun analistas, al no pago de sus compromisos de deuda.

No obstante, durante el 2008 el pais registr6 el mayor flujo por IED durante el
periodo 2007-2013. Lo cual, de acuerdo a la teoria, que a mayor riesgo pais la tendencia
de entrada de IED al pais es menor, no se evidenci6 en la préactica. Durante dicho afio, la
IED se destind a los siguientes sectores: petréleo; transporte y almacenamiento,
industria manufacturera y servicios a empresas (respectivamente en orden de captacion
de recursos) (Ministerio de Cordinacién de la Produccion, Empleo y Competitividad,
2009). Otro hecho que discrepa con la teoria es el ocurrido en el afio 2010. De acuerdo a
datos de la CEPAL (ver figura 3) la IED en dicho afio fue la menor de todas durante el
periodo 2007-2013.

Una situacion similar, pero de manera inversa ocurrio en el afio 2010. En dicho
afio, el pais mostrd un incremento de su economia incrementando su PIB 3,58%,
reduciendo sustancialmente la tasa de inflacion a 3,33%, un aumento del precio del

petréleo que mejora las finanzas publicas, una depreciacion del ddlar que promueve una




competitividad en precios de la industrial, entre otros, lo cual incentiva la confianza en
el pais y se pronosticaba mejores expectativas en cuando al desempefio y crecimiento
econdmico del pais. Ademas, durante dicho periodo el pais registrd un riesgo pais de
913 pb a diciembre de 2010; mucho menor a 4.731 pb del 2008. Sin embargo, los datos

por la CEPAL indicaron que la IED, decayé sustancialmente.
Conclusion

El riesgo pais ofrece una perspectiva amplia de la situacion de un pais, ya que
abarca aspectos sociales, economicos y politicos. En los estudios revisados, se concluye
que la variable relevante para su calificacion constituye a la deuda externa (en sentido
estricto). Por tanto, desde dicha perspectiva constituye un indicador injusto ya que
depende en gran medida de las acciones del gobierno (riesgo soberano) y su
cumplimiento a los compromisos de deuda, arrastrando consigo para las instituciones
privadas. Por tanto, bajo dichas consideraciones, una disminucion no garantiza que el
pais sea mas atractivo para invertir, ya que existen otras variables que influyen en el

mismo.

Por otro lado, de acuerdo con Ormefio y Zambrano (2010), el riesgo pais influye
negativamente a la IED. De acuerdo su estudio, para el inversionista es importante la
estabilidad econémica y politica, un ambiente seguro para sus inversiones, que fomente
el comercio exterior y que enfrente los niveles de corrupcion. Dichos aspectos son
considerados en un andlisis en sentido amplio del riesgo pais, donde se abarcan

variables cualitativas.

La IED que ha recibido el pais durante el 2007-2013, al compararlo con el resto
de paises vecinos, es la penultima de la region. Incluso Venezuela supera al pais en
cuanto a IED. De hecho, de acuerdo a datos del Banco Central del Ecuador, durante el
periodo 2003-2006 ésta corresponde a 618 millones, mientras que durante el periodo
2007-2010 esta fue de $421,00 millones. Dicha disminucion de la IED en el pais se ha
presentado aln bajo un mejor desempefio econémico del pais, incluso bajo una mejora

del indicador de riesgo pais.

De acuerdo a las conclusiones del estudio realizado por Mongrovejo (2005), el
indicador riesgo pais incide en la inversion extranjera directa. Sin embargo, no todas las

variables que lo componen impactan significativamente. Segn su estudio, son los



aspectos institucionales los que impactan en la decision de invertir, dentro de los cuales
tienen mayor relevancia el respeto de la propiedad privada y la libertad de los derechos
politicos. Dicho resultado supone que los inversionistas dejarian pasar ciertos criterios
cuando los beneficios son mayores a los que Unicamente conseguirian por alternativas
de ubicacién. Por tanto, la principal limitacion para los inversionistas radica en las
garantias que un pais le proporcione para proteger sus derechos de propiedad. Ademas
en el estudio que se realizo, se descartaron las variables como el indice de libertad civil,
el indice de corrupcion de transparencia internacional y el indice de libertad econdmica;

ya que no presentaban relevancia alguna como determinante de la IED.

Ademas, otro resultado que se considera importante es el obtenido por Ormefio y
Zambrano (2010), donde se concluye que la definicion de una ideologia (sea de
izquierda o derecha) en un pais no afecta los flujos de inversién. Sin embargo, la
ideologia de izquierda, especificamente el ALBA, es claramente reconocida por los
inversionistas. Esto afecta negativamente a aquellos paises que mantiene dicha
ideologia, porque sus politicas y objetivos impactan perjudicialmente en las decisiones

de los inversores.

Por lo tanto, se concluye que los factores que determinan la IED también se
consideran dentro del anélisis del riesgo politico pero bajo un sentido amplio, mas no
restrictivo. Ademas, cabe indicar que del riego pais, lo que mas influye en la decision de
los inversionistas es la garantia politica que el pais proporcione sobre sus derechos de
propiedad y que los beneficios que se obtendran seran superiores a los beneficios que se

desprenden unicamente por localizacion.
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