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Resumen

El potencial econdmico es uno de los factores que influyen en la toma de decisién de los
empresarios e inversores, algunos estudios expresan que el potencial econdmico esta
relacionado con mecanismo o procesos que orienten a evaluar resultados de riesgo. El
estudio realizado se fundamenta en un enfoque cuantitativo que analiza la relacion entre
el Producto Interno Bruto (PIB), la Inversion Extranjera Directa (IED) y la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBKF) como variables influyentes para determinar a través de ellas
la importancia de la inversion como potencial econémico en la toma de decisiones de los
inversionistas de capital de riesgo. Para la estimacién del modelo, la presente
investigacion utiliza un modelo econométrico de regresion lineal durante un periodo de
andlisis del 2005 al 2014 en Ecuador; considerando medidas en US$ a precios actuales.
Los resultados indican una relacién significativa y positiva entre el PIB y la FBKF para el
crecimiento de la economia.

Palabras claves: Potencial econdmico, Producto Interno Bruto, la Inversién
Extranjera Directa y la Formacion Bruta de Capital Fijo.

Summary

The economic potential is one of the factors that influence the decision making of the
entrepreneurs and investors, some studies express that the economic potential is related to
mechanism or processes that guide to evaluate risk results. The study is based on a
guantitative approach that analyzes the relationship between Gross Domestic Product
(GDP), Foreign Direct Investment (FDI) and Gross Fixed Capital Formation (FBKF) as
influential variables to determine the importance of investment as an economic potential
in the decision-making of venture capitalists. For the estimation of the model, the present
research uses an econometric model of linear regression during a period of analysis from
2005 to 2014 in Ecuador; considering measures in US $ at current prices. The results
indicate a significant and positive relationship between the GDP and the FBKF for the
growth of the economy.

Key words: Economic potential, Gross Domestic Product, Foreign Direct
Investment and Gross Fixed Capital Formation.
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Autores concuerdan en la importancia que tienen los factores humanos,
estratégicos y econdmicos que contribuyen a la toma de decisiones para todos los
tipos de inversionistas (Hsu, Haynieb, Simmonsc, & McKelvieb, 2014;
Osnabrugge, 2000). Estos factores son principalmente cuatro: el capital humano
especifico, la estrategia de financiacion, la pasion y finalmente el potencial
econdémico. La aplicacion de estos factores incide y repercute en la toma de
decisiones tanto para los emprendedores como para los inversionistas en el
proceso empresarial para la financiacion de mercados de capitales de nuevos
negocios nacionales y extranjeros (Chen, Yao, & Kotha, 2009; Douglas &
Shepgerd, 2002; Franke, Gruber, Harhoff, & Henkel, 2008; Hsu, Haynieb,
Simmonsc, & McKelvieb, 2014; Macmillan, Siegel, & Narasimha, 1985;

Mitteness, Sudek, & Cardon, 2012; Osnabrugge, 2000; Tyebjee & Bruno, 1984).

De manera que la investigacion propone el analisis de uno de los cuatro
factores involucrados que influyen en la toma de decision de los empresarios e
inversionistas, el potencial econémico, ya que segin autores este factor esta
relacionado con mecanismo 0 procesos que orienten a evaluar resultados de riesgo
(Eisenhardt, 1989; Hochberg, Ljungqvist, & Lu, 2007; Shalman, 1990). Asi
mismo, el riesgo pais que se encuentra asociado a estos mecanismos, no solo es
beneficioso y util para los inversionistas del exterior, sino que ademas los
empresarios nacionales buscan los medios por las cuales establecer una alianza
estratégica con una empresa del exterior o en su defecto un inversionista

internacional (Prado, 2008; Romero & Jaramillo, 2012).

Por esta razon, para efectos de analisis se toma en cuenta a la inversion

extranjera Directa (IED) que es uno de los indicadores claves para incrementar la
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capacidad productiva de cualquier pais y mucho mas para aquellos que se
encuentran en desarrollo como Ecuador (Prado, 2008). De acuerdo a los registros
que presentan instituciones como el Banco Central y el Banco Mundial, el trabajo
de investigacion tiene un alcance de estudio de 10 afios donde, se analiza como a
partir del afio 2005, en Ecuador se ha presenciado un cambio constante en los
ingresos netos de la IED a través de los afios, representando grandes caidas de los

flujos debido a sus incrementos anuales. (Revista Perspectiva, 2016).

En relacion con la inversion extranjera directa, el Producto Interno Bruto
(PIB) y el Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) de Ecuador han aumentado
constantemente (Calzada, 2002). Estos factores se han incluido en el analisis de
este trabajo debido a que son indicadores del comportamiento de una economia.
Un ndmero de autores analizan el PIB como un posible determinante de la IED, ya
que son los inversores los que se encuentran a la busqueda de las mejores
condiciones para poder obtener los mejores beneficios e incrementar su potencial
econdémico (Cumming, Schmidt, & Walz, 2010; Moura & Forte, 2009; Ormefio &

Zambrano, 2013).

La inversion extranjera directa se canaliza a través de transacciones
financieras y se calcula dentro de la balanza de pagos mas no toma en cuenta la
generacion de nuevos activos, por este motivo se toma en cuenta el Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBKF) ya que esta es una forma de inversién de flujo de
bienes fisicos o durables utilizados en el proceso productivo de una empresa

(Romero J. , 2012; Calzada, 2002; Gancino, 2015).
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La IED contribuye al incremento de la competitividad, al desarrollo y
crecimiento econémico, a la transferencia de tecnologia, a la diversificacion, a la
generacion de plazas de trabajo y ademas a la adquisicion y participacion de
activos dentro de una organizacion (Chudnovsky & Lopez, 2007; Jiménez &
Renddn, 2012). Es por este motivo que se analiza el flujo del IED junto con la
FBKF para determinar en qué circunstancias las inversores de capital invierten en
el mercado nacional o extranjero y como esta tiene un impacto en el desarrollo y

crecimiento econdémico de una nacion.

El problema de esta investigacion radica en determinar como el potencial
econdmico se ve afectado por las decisiones de los empresarios y de los
inversionistas extranjeros sobre si invertir 0 no en un pais que no es
comercialmente atractivo. La falta de mercados de capitales ya sean financiados
internamente 0 por un inversionista extranjero es un problema considerable
debido a la ausencia de incentivos que no estimulan especialmente el flujo de
fondos para las nuevas y pequefias empresas (Tyebjee & Bruno, 1984). De manera
que la investigacion propone responder a la pregunta de ¢el potencial econdmico
es un factor determinante en la toma de decisiones de los inversionistas de capital

de riesgo a través de la inversion para el crecimiento econdémico de una empresa?

Por esta razén, el objetivo principal de la investigacion es analizar la
importancia del potencial econémico como factor influyente de los inversores de
capital de riesgo para proporcionar financiacion e inversién al mercado
ecuatoriano mediante un analisis econométrico en donde se analiza la correlacion
de las variables IED, PIB Y FBKF para determinar si existe una relacion entre las

variables mencionadas.
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Marco Tedrico

El potencial econémico es uno de los factores que influyen en la toma de
decision de los empresarios e inversores, algunos estudios expresan que el
potencial econémico esta relacionado con mecanismo 0 procesos que orienten a
evaluar resultados de riesgo (Eisenhardt, 1989; Hochberg, Ljungqvist, & Lu,
2007; Shalman, 1990). Es decir, expectativas que se encuentran por encima o por
debajo de la rentabilidad del mercado y el tiempo de recuperacion de la inversion
que son medidas de gran importancia tanto para los inversionistas angeles como
para los capitalistas de riesgo (Macmillan, Siegel, & Narasimha, 1985; Muzyka,
Birley, & Leleux, 1996; Osnabrugge, 2000; Tyebjee & Bruno, 1984). Ambos
factores cumplen un papel significativo e importante en la toma de decisiones para
todo tipo de inversionista ya que segun Osnabrugge (2000) manifesté que tanto
los inversores como los capitalistas de riesgos deberian tener una estrategia de
salida que les permita recuperar la inversion de manera que al plantear dichas

estrategias logren encontrar el punto de equilibrio de la empresa.

Algunos autores consideran que el potencial econémico puede ser medido
a través de variables como el crecimiento del PIB; una medida macroeconémica
que es utilizada generalmente para dar una estimacion de las riquezas que posee
un pais, debido a que la econémica de un estado tiene efectos sobre el capital de
riesgo el PIB le permitira medir las fluctuaciones macroeconémicas del pais
(Cumming, Schmidt, & Walz, 2010; De Lima Ribeiro & Gledson, 2008;
Hochberg, Ljungqvist, & Vissing-Jargensen, Informational Holdup and

Performance Persistence in Venture Capital, 2013; Jeng & Wells, 2000).
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Por otro lado es importante mencionar que el concepto “inversion” se
considera un tema muy amplio, pero en este articulo de acuerdo al tema de
estudio, solo toma en consideracion a la inversion extranjera directa y a la
formacion bruta de capital fijo que corresponden a las inversiones del sector

externo a las cuales el articulo esta dirigido.

Segun el Banco Central del Ecuador se refiere a Inversion Extranjera a
todos los aportes que provienen de las personas ya sean naturales o juridicas del
exterior al capital de una empresa en el pais receptor, “en monedas libremente

convertibles o en bienes fisicos o tangibles” (Romero & Jaramillo, 2012).

De acuerdo al Observatorio de Multinacionales en América Latina (2016),
considera que La Inversion Extranjera Directa (IED) es la inversion de capital que
realiza una persona natural o juridica en un pais extranjero. En el pais receptor, la
entrada de estos capitales puede manifestarse a través de la creacion de nuevas
plantas productivas o mediante la participacion en empresas ya conformadas y

establecidas y de esta manera establecer una filial de la compafiia inversora.

En cuanto a la Formacién Bruta de Capital Fijo encontramos las siguientes

definiciones:

La FBKF se define como la compra de bienes que llevan a cabo las
unidades productoras para incrementar sus activos fijos. Se incluyen los
gastos en mejoras o reformas que prolonguen la vida uatil o la
productividad del bien. Se agrega el valor de los bienes nuevos producidos

en el pais, tales como construcciones y obras, maquinaria, equipo de
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transporte y equipos en general, asi como de los bienes importados,

aunque éstos sean de segunda mano (Calzada, 2002, pag. 5).

El FBKF también es un tipo de inversion el cual contabiliza el valor de los
bienes fisicos o bienes durables que son utilizados en la fase productiva de una
empresa y que pertenece a las Cuentas Nacionales, estos normalmente son

presentados en periodos anuales y trimestrales (Romero & Jaramillo, 2012).

Desde el estudio de las primeras doctrinas econdémicas hasta la actualidad,
estudios han discutido y concuerdan que el crecimiento econémico de una nacién
estd relacionado con el trabajo, productividad, el capital, la competencia, el
avance tecnologico y la inversion. Sin embargo estudiosos especialmente de la
escuela neoclasica consideran que el factor mas fundamental para la coordinacion
del sistema econdmico es el empresario, en donde en sus diversos estudios
destacan el papel del emprendedor y las funciones que estos realizan dentro del
proceso productivo, teniendo en cuenta y en el cual hay que destacar la toma de
decisiones de los empresarios para llevar a cabo dichas tareas y funciones.
(Knight, 1921; Mangoldt, 1855; Marshall, 1931; Schumpeter, 1912; Thinen,

1826).

El objetivo de esta investigacion es identificar el vinculo que existe entre
la inversion con el crecimiento econémico, en el cual nos referimos a inversién
como la inversion extranjera directa y la formacion bruta de capital fijo, el cual
aporta un andlisis enfocado a los efectos que tienen estas variables como potencial

econdémico y que inciden en la toma de decision de los inversionistas o
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empresarios (Calzada, 2002; Cumming, Schmidt, & Walz, 2010; Tarapuez &

Botero, 2007).

En el modelo utilizado por Calzada (2002), realiza dos modelos los cuales
pretenden medir el peso entre la inversion y otras variables consideradas para el
efecto de estudio entre ellas el PIB y FBKF que influyen en el crecimiento de la
produccion nacional, tomando en cuenta un periodo de afios determinados. Este
estudio se llevo a cabo a traves de un modelo econometrico en el cual se realiza
un modelo de regresion lineal multiple con una variable dependiente y varias

variables explicativas.

Hipotesis

Los argumentos teoricos establecidos en el marco conceptual de la
investigacion y los estudios realizados anteriormente nos permiten disefiar las
hipdtesis que serviran de base para determinar si existe una relacién entre las
variables del presente trabajo. De esta manera se pretende comprobar si las
variables influyen en el crecimiento de la produccion nacional e incrementan el

potencial econdmico de los inversionistas al tomar decisiones de inversion.

Calzada (2002), manifestd que la tasa de crecimiento del PIB depende de
la tasas de crecimiento del afio anterior y de otras variables entre ella la inversién
privada y publica. Ademas destaca que el PIB es una variable significativa el cual
implica que una economia debe mantener una estabilidad de tal forma que permita
la planeacion de las inversiones de los empresarios, en donde la toma de

decisiones juega un papel importante para la planificacion de dichas inversiones
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considerando el marco econdmico Yy politico que se suscite en la economia de cada

periodo.

De acuerdo al objetivo principal de la investigacion y al planteamiento del
problema, se busca identificar si la inversién es un factor determinante en el
potencial econémico de los inversionistas y que influyen en la planificacion y
disposicion de la toma de decisiones de los empresarios, ante esta situacion se

establecen las siguientes hipotesis de la investigacion:

Hipdtesis 1: La inversion extranjera directa tiene un efecto significativo y positivo

en el crecimiento del PIB y en la decision de invertir de los empresarios.

Hipdtesis 2: La Formacion Bruta de Capital Fijo tiene un efecto significativo y

positivo en el crecimiento del PIB y en la decisién de invertir de los empresarios.

Una vez establecidas las hipétesis de la investigacion, se estima el modelo
que mejor se adapte para explicar el comportamiento de las variables y que
demuestre si existe una relacion entre ellas. Por lo cual, el estudio propone realizar
un modelo estadistico de regresiéon lineal multiple en donde se establece una
variable dependiente y dos variables explicativas expresados en la siguiente

formula:

Y = By + B1x1 + Bax;

En donde Y representa la variable dependiente y corresponde a las observaciones
en la tasa de crecimiento (PIB) en Ecuador, el coeficiente 5, es la interseccion;
B a B, representan los coeficientes parciales de la pendiente y por ultimo la IED

y la FBKF son las variables explicativas (X1) y (X2) respectivamente.
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Metodologia

Este trabajo tiene una investigacion analitica y descriptiva ya que se
realiza un analisis y evaluacién del peso que tiene la inversion sobre el
crecimiento economico de Ecuador, considerando que el objetivo principal es
determinar a traves de las variables la importancia de la inversion como potencial

econdmico en la toma de decisiones de los inversionistas.

En cuanto a la investigacion descriptiva, este trabajo analiza e identifica
las condiciones y la relacion que existe entre las variables del tema de estudio.
Ademas la investigacion se basa en un enfoque cuantitativo, puesto que utiliza
modelos estadisticos que expresan las relaciones entre las variables estudiadas de

forma deductiva para comprobar la hip6tesis del problema planteado.

Para el andlisis de los resultados se consider6 unas series de tiempo basada
en 10 datos en afios de los valores de la Inversion Extranjera Directa, entrada neta
de capital de la balanza de pagos; 10 datos de la Formacién Bruta de Capital Fijo
y de la misma manera se establecieron 10 datos del Producto Interno Bruto, todos
los valores fueron extraidos como fuente del portal electronico del Banco
Mundial. Adicional, el periodo de estudio de estas variables toma como referencia

de analisis a un tiempo de 10 afios en el pais.

En la tabla 1 se observan las variables PIB, IED y FBKF, desde el afio

2005 al 2014 medidas en US$ a precios actuales.
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Tabla 1.
Base de datos de la inversion y PIB.
ANOS PIB IED FBKF

2005 $ 41,507,085,000.00 | $ 493,413,83555 | $ 8,476,753,000.00
2006 $ 46,802,044,000.00 | $ 271,428,852.53 | $ 9,759,712,000.00
2007 $ 51,007,777,000.00 | $ 193,872,526.90 | $10,594,947,000.00
2008 $ 61,762,635,000.00 | $1,056,888,020.20 | $13,819,514,000.00
2009 $ 62,519,686,000.00 | $ 307,960,890.10 | $ 14,257,689,000.00
2010 $ 69,555,367,000.00 | $ 165,320,320.40 | $17,127,889,000.00
2011 $ 79,276,664,000.00 | $ 643,709,358.70 | $20,470,786,000.00
2012 $ 87,924,544,000.00 | $ 567,035,300.90 | $23,707,838,000.00
2013 $ 94,776,170,000.00 | $ 726,814,206.30 | $26,374,421,000.00
2014 $100,917,372,000.00 | $ 772,935,946.10 | $27,819,011,000.00

Nota. Datos obtenidos del Banco Mundial.

Para la estimacion del modelo la presente investigacion utiliza un modelo
econométrico de regresion lineal maltiple, en el cual se estima el crecimiento del
PIB como la variable dependiente (Y) y dos variables explicativas, la IED (X1) y

la FBKF (X3), las cuales se describen de la siguiente manera:

Y1 = Bo + B1x1 + Bax;

Adicional se utiliza el método de minimos cuadrados para determinar o
conocer cada de uno de los parametros e identificar si existe correlacion entre las
variables de la investigacion. En el analisis del modelo también se aplica una
prueba F y una prueba de distribucion t— Student para determinar si las variables
explican el modelo, y finalmente se utiliza una prueba de autocorrelacion al
cuadrado para establecer si existe heterocedasticidad y autocorrelacién en el
modelo propuesto. Estas pruebas se realizan con la finalidad de conocer si existe
una relacién positiva entre las variables de estudio y demostrar si estos factores

influyen en la toma de decisiones de los inversionistas.
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RESULTADOS

El analisis de los datos comprendidos dentro de este periodo de 10 afios

revelan los siguientes resultados a traves del modelo de regresion lineal multiple:

Tabla 2

Resultados regresion lineal
Dependent Variable: PIB
Method: Least Squares

Date: 11/21/16 Time: 12:02
Sample: 2005 2014

Included observations: 10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.91E+10 1.44E+09 13.25337 0.0000

IED 0.942653 2.047706 0.460346 0.6592

FBKF 2.901067 0.084172 34.46606 0.0000

R-squared 0.995417 Mean dependent var 6.96E+10

Adjusted R-squared 0.994107 S.D.dependentvar 2.06E+10

S.E. of regression 1.58E+09 Akaike info criterion 45.44192

Sum squared resid 1.75E+19 Schwarzcriterion 4553270

Log likelihood -224.2096 Hannan-Quinn criter. 45.34234

F-statistic 760.1488 Durbin-Watson stat 0.783290
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: PIB (Y) = 19097936143.46 + 0.94 X1 + 2.90 X2

En la tabla 1, se observa que en los Gltimos 10 afios es evidente que la IED
de Ecuador ha decrecido con el transcurso del tiempo, mientras que el PIB y la
FBKF ha aumentado de manera constante, por lo que, de acuerdo a los resultados
de la regresion multiple en la tabla 2, indica que la IED no se encuentra

correlacionada con las demas variables.

Prueba estadistica t- student:

Ho: 8;=0
Ha: ;#0
t- estadistica = 0.46 y t- tablas = 2,365
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De acuerdo a la prueba t- student realizada, se acepta Ho, por consiguiente
la variable explicativa IED no se rechaza, es decir que estadisticamente no es
significativa y no explica el comportamiento de la variable dependiente PIB.
Ademaés, la probabilidad de g, > 0.5 por lo tanto la variable IED no es

significativa para explicar la variable de crecimiento y la hipétesis 1 no es vélida.

A continuacion se realiza un nuevo modelo en donde no se considera la

variable IED.

Tabla 3

Resultados del nuevo modelo de regresion lineal
Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Date: 11/21/16 Time: 20:30

Sample: 2005 2014

Included observations: 10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.93E+10 1.31E+09 14.67435 0.0000

FBKF 2.918779 0.071080 41.06328 0.0000

R-squared 0.995278 Mean dependent var 6.96E+10

Adjusted R-squared 0.994688 S.D.dependentvar 2.06E+10

S.E. of regression 1.50E+09 Akaike info criterion 45.27175

Sum squared resid 1.80E+19 Schwarzcriterion 45.33227

Log likelihood -224.3587 Hannan-Quinn criter. 45.20536

F-statistic 1686.193 Durbin-Watson stat 0.812567
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: PIB (Y) = 19282681821.7486 + 2.91 X2

A pesar de que la inversion extranjera directa no resulté ser un factor
influyente en el crecimiento, no significa que no exista la posibilidad de que
pueda llegar a hacerlo. El nuevo método de minimos cuadrados indica que existe
una alta correlacion entre las variables PIB y FBKF de manera que se puede

observar una tendencia positiva entre ambas.
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Sin embargo, para comprobar y determinar si la variable FBKF explica el

modelo se realizarn las respectivas pruebas.

Prueba F
Ho: 5, =0
Ha: g, #0
R? 0.995278
F- estadistica = (g::%) = T—55ss5 = 1686.19
"N-k (10-2)
En donde:

N = naimero de observaciones = 10
R? = coeficiente de determinacion = 0.995278

K = nimero de variables explicativas = 2

t- tablas = 68.61 con una probabilidad del 1%
gl numerador = k-1 =2-1=1
gl denominador = N-k = 10-2=8

Como resultado tenemos que F- estadistico > F- tablas

De manera que se rechaza Ho, y por consiguiente el modelo indica que tiene una

buena bondad de ajuste.

Prueba t- student

Para la aplicacion de esta prueba se analiza que S, representa la parte

constante del PIB y se considera un nivel de significancia del 5%. En caso de que
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la t- estadistica resulte mayor que la t- tablas por consiguiente se rechazara Ho

(hipdtesis nula) y se aceptard Ha.

Ho: B, =0

Ha: g, #0

t- estadistica = 41.06

o =5%
gl = N-k =10-2=8
t- tablas = 2.306

F- estadistico > F- tablas

Se rechaza la hipétesis nula (Ho) y la constante es significativa para el modelo

propuesto.

También se analiza la FBKF que es la inversion publica y privada que
representa la intervencion de la inversion nacional del pais y que su expansion

significa el crecimiento de la economia ecuatoriana.

La variable es significativa con un nivel de significancia del 5%.

Ho: 3, =0

Ha: g, #0

t- estadistica = 14.67
t- tablas = 2.306

F- estadistico > F- tablas
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Prueba de autocorrelacion y heterocedasticidad

Para determinar si existe 0 no autocorrelacion se ha realizado diferentes
tipos de tests que permitieron corroborar los supuestos de estimacién del modelo
propuesto. Tal como se puede observar en la tabla 1, el valor del Durbin Watson
es de 0.81, lo que nos indica que existe sospecha de autocorrelacién ya que su
valor se espera oscile entre 1.88 — 2.23 para descartar autocorrelacion positiva o

negativa.

En los resultados del anexo 1 se observa que el modelo de regresion
cumple con las estimaciones del Método de minimos cuadrados, los valores de
autocorrelacion (AC) y correlacion parcial (PAC) tienden a estar cerca de cero de

los rezagos de manera que se descarta la posibilidad de autocorrelacion.

Adicional en el anexo 2 en la prueba de normalidad de errores de Jarque
Bera, el valor de este indicador es de 0.29 cuyo valor esta por debajo del valor de
tablas 5.99 (valor de chi-cuadrado con 2 grados de libertad), su probabilidad del
86.43% se acerca a 1 por lo tanto se acepta Ho; la distribucion proviene de una

normal descartando errores de autocorrelacion.

Finalmente en el anexo 3, presenta una probabilidad de 22.20% nos indica
que es significativa ya que es superior al 5% del nivel de significancia. De manera
que se acepta la hipotesis nula, la varianza de las perturbaciones es constante por
lo tanto los errores son homocedasticos, el modelo propuesto no presenta

problemas de heterocedasticidad.
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Discusion

De acuerdo a los resultados del modelo economeétrico de la investigacion
se pueden derivar algunas conclusiones sobre el impacto que ha tenido la
inversion en el crecimiento econémico de Ecuador durante un periodo de 10 afos,
entre el 2005 y el 2014.

El modelo de regresion lineal fue planteado para demostrar el peso que
tiene la inversién en cuanto al crecimiento y asi mediante técnicas econométricas
deducir si las variables estudiadas del PIB, IED y FBKF influyen como potencial
econdmico en la toma de decisiones de los inversionistas de capital de riesgo.

Asi pues, el crecimiento del PIB fue la variable méas significativa con
respecto al afio anterior. Calzada (2002), indica que a medida que el PIB aumenta
la economia de un pais debe mantener una estabilidad que permita a los
empresarios e inversionistas la planeacion y ejecucion de sus inversiones. En caso
de que esto no ocurra la economia puede tener altibajos tal como ha sucedido en
los dltimos afios, donde la economia ecuatoriana se ha desestabilizado
principalmente por factores como la caida del petroleo y medidas politicas tales
como las salvaguardas a las importaciones que implementd el actual gobierno.

La Formacion Bruta de Capital fijo constituyd un factor significativo para
el crecimiento de la economia. Esto sugiere que influyen en el crecimiento
econdmico y la produccion nacional como factor determinante de potencial
econdmico. La aplicacion del modelo econométrico apoya la segunda hipoétesis de
la investigacion, mostré una relacion positiva en las pruebas estadisticas
realizadas y demostr6 que no existen problemas de autocorrelacion ni

heterocedasticidad entre las variables PIB y FBKF.
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A pesar de que la inversion extranjera mostré un valor positivo en el
modelo economeétrico, este no fue suficiente para ser considerado estadisticamente
significativo para el crecimiento economico de Ecuador. La causa podria radicar
en los ultimos afios donde la IED ha tenido movimientos ciclicos debido a las
politicas restrictivas que no favorecieron a las actividades productivas, haciendo a
Ecuador un pais poco atractivo al mercado extranjero y por consiguiente en la
estimacion del modelo no tiene una influencia directa como factor de crecimiento.

Sin embargo, esto no significa que la IED no pueda llegar a ser un factor
determinante en el crecimiento econdémico, siempre y cuando los recursos se
generen y amplien en otros sectores que no sea el extractivo ya que si bien es
cierto, el 2008 tuvo el mayor registro de IED que se generd en su mayor parte por
el elevado valor del petréleo. Es importante recalcar que un pais con una baja IED
le permite lograr un alto crecimiento sustentable, pero desafortunadamente para
un pais subdesarrollado su realidad es otra, tal como en el caso de Ecuador que
necesita de inversion extranjera como fuente importante de ingresos al pais.

En cuanto a las limitaciones de la investigacion, el analisis se efectud
dentro de un periodo de 10 afios, la investigacién se limita a un estudio general del
pais y no discute o no identifica los sectores con mayor potencial econémico que

atraen a los inversionistas de capital de riesgo.
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Conclusiones y Recomendaciones

De las conclusiones anteriormente expuestas se puede concluir que la
inversion permite importantes avances en la dinamizacion de una economia, a la
diversificacion y al incremento de la competitividad nacional y extranjera.

La IED que fluye de los paises desarrollados a los paises en vias de
desarrollo ha traido consigo numerosos beneficios principalmente el traslado de
tecnologia al pais receptor, nuevas plazas de trabajo, mas crecimiento econémico,
mayores exportaciones, capital, entre otros. De manera, que es importante
cuestionarse por qué Ecuador siendo un pais menos desarrollado en un mundo tan
globalizado, existen politicas restrictivas que impiden una mejor estabilidad
econdémica a empresas ecuatorianas que a su vez provoca incertidumbre en las
decisiones de inversion para empresarios e inversionistas.

Esto implica que el potencial econdmico de las empresas se vea afectado
por la falta de seguridad en la toma de decisiones de los inversionistas nacionales
y extranjeros que procuran recibir una rentabilidad esperada y por consiguiente
incide en una estabilidad politica y econdmica al pais.

Para concluir, una economia especialmente en vias de desarrollo, el Estado
y el sector privado deben formular politicas-econdémicas que permitan lograr un
crecimiento sustentable, favorecer y reactivar la inversion productiva para las
grandes, medianas y pequefias empresas (PYMES), con la finalidad de que
garanticen y protejan los derechos de propiedad de los inversionistas nacionales y
extranjeros y asi impulsar el potencial econémico de las empresas.

El analisis realizado en esta investigacion estd basado en dos tipos de

inversiones la IED y la FBKF como posibles variables de potencial econémico
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que contribuyen al crecimiento del pais. Por ello, se recomienda estudiar otras
variables externas a la compariia con posibles incidencias a la toma de decisiones
de los inversionistas nacionales o extranjeros.

Adicional, se recomienda para estudios posteriores analizar otros factores
que se consideran importantes para medir el potencial econdmicos desde un
estudio interno a la compafiia como son los criterios de fondos de inversion,
donde algunos autores coinciden entre las siguientes caracteristicas principales:
“(a) Fondo de la experiencia del gerente, (b) la edad de fondo de inversién, (c) la
edad de la Firma y (d) el financiamiento del socio de capital o de la junta general”
(Cumming, Schmidt, & Walz, 2010; Dos Santos, Patel, & D’Souza, 2011;
Hochberg, Ljunggvist, & Lu, Whom You Know Matters: Venture Capital
Networks and Investment Performance, 2007; Jeng & Wells, 2000; Muzyka,

Birley, & Leleux, 1996; Petkova, Wadhwa, Yao, & Jain, 2014).
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ANEXQOS

Anexo 1

Resultados de prueba de correlograma de residuos
Date: 11/22/16 Time: 10:59

Sample: 2005 2014

Included observations: 10

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.023 -0.023 0.0069 0.934
-0.253 -0.253 0.9647 0.617
0.236 0.238 1.9191 0.589
0.148 0.094 2.3542 0.671
-0.113 0.000 2.6602 0.752
-0.275 -0.312 4.9250 0.553
-0.125 -0.256 5.5470 0.594
0.078 -0.050 5.9073 0.658
-0.173 -0.110 9.5029 0.392

...__.l.l...._._....____

O©CoOo~NOU~WNEPR

a-0l__ B

Anexo 2
Gréfica de la distribucion de residuos Jargue - Bera

on

Series: Residuals
Sample 2005 2014
4 Observations 10
3 Mean 7.32e-06
IMedian 282e+08
- Maximum 2.14e+05
] Minimum 2.52+08
Std. Dev. 1.41e+0%
e Skewness  -0.230705
Kurtosis 2302341
4]
202409 10000.0 2 0eds Jargue-Bera  0.281511

Probability 0.864369

Nota: Probabilidad del 86.43% cercana a 1, es una distribucion normal.
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Anexo 3
Resultados de prueba de heterocedasticidad
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1506990 Prob.F(2,7) 0.2856
Obs*R-squared 3.009772 Prob. Chi-Square(2) 0.2220
Scaled explained SS 1.254320 Prob. Chi-Square(2) 0.5341

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 11/22/16 Time:10:42
Sample: 2005 2014

Included observations: 10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.91E+18 5.76E+18 1.546189 0.1660
FBKF"2 0.016072 0.019308 0.832387 0.4327
FBKF -7.31E+08 7.07E+08 -1.034015 0.3355
R-squared 0.300977 Mean dependent var 1.80E+18
Adjusted R-squared 0.101256 S.D.dependentvar 2.16E+18
S.E. of regression 2.05E+18 Akaike info criterion 87.41171
Sum squared resid 2.95E+37 Schwarzcriterion 87.50249
Log likelihood -434.0586 Hannan-Quinn criter. 87.31213
F-statistic 1.506990 Durbin-Watson stat 2.172991

Prob(F-statistic) 0.285575

Nota: Probabilidad del 22.20% no se rechaza hip6tesis nula.



