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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion analiza los efectos de la volatilidad macroeconémica
sobre la inversion privada del Ecuador en el periodo 1987-2020, para ellos se establece una
relacion entre la inversion privada medida a través de la formacion bruta de capital fijo y la
volatilidad de algunas variables macroeconémicas como, PIB real, tipo de cambio real, inflacion
y déficit/superavit primario no petrolero. Para analizar tal relacion se desarrolla un modelo
economeétrico eficiente, mismo que confirma la existencia de una relacion estadisticamente
significativa y negativa entre la volatilidad macro y la inversién privada del Ecuador,
corroborando con los postulados teéricos donde, la existencia de tal volatilidad genera un efecto
pernicioso sobre la inversién, ya que esta proyecta incertidumbre del contexto macroeconémico
en el que un inversionista pretende comprometer sus recursos y estos agentes exigirdn una
rentabilidad alta, al menor riesgo de mercado posible.

La investigacion se encuentra dividida en tres capitulos. EI Capitulo I, hace referencia a la
fundamentacion tedrica sobre la inversion y el comportamiento de los inversores frente a
escenarios macroeconémicos volatiles. El Capitulo I1, indica la metodologia de la investigacion,
el disefio, la poblacion y muestra, las técnicas e instrumentos de recoleccién y procedimiento de
la informacion. EI Capitulo 111, compete a los resultados obtenidos, mediante la aplicacion de
un modelo econométrico ARCH para datos con series de tiempo, que permitié determinar la
existencia de una relacién negativa entre la inversion privada y la volatilidad macroeconémica
para el Ecuador.

Palabras Claves: Inversion privada, volatilidad macroecondmica, aversion al riesgo,
incertidumbre, irreversibilidad.



ABSTRACT

This research work analyzes the effects of macroeconomic volatility on private investment
in Ecuador during the 1987 - 2020 period. A relationship is established between private
investment measured through gross fixed capital formation and the volatility of some
macroeconomic variables such as real GDP, real exchange rate, inflation, and non-oil primary
deficit/surplus. An efficient econometric model is developed to analyze such a relationship,
which confirms the existence of a statistically significant and negative relationship between
macro volatility and private investment in Ecuador, corroborating with the theoretical
postulates where the existence of such volatility generates a pernicious effect. On the
investment, since it projects uncertainty of the macroeconomic context in which an investor
intends to commit his resources since these agents will demand a high return at the lowest
possible market risk. The research is divided into three chapters. Chapter | refers to the
theoretical foundation on investment and the behavior of investors in the face of volatile
macroeconomic scenarios. Chapter Il indicates the research methodology, design, population
and sample, techniques, and instruments for collecting and processing information. Chapter
I11 deals with the results obtained by applying an ARCH econometric model for data with
time series, which allowed determining the existence of a negative relationship between
private investment and macroeconomic volatility for Ecuador.

Keywords: Private investment, macroeconomic volatility, risk aversion, uncertainty,
irreversibility.
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CAPITULO |
1. INTRODUCCION

Durante los ultimos treinta afios el entorno econémico ecuatoriano se ha visto afectado por
un alto grado de volatilidad en sus indicadores macroecondémicos, que como efecto han frenado
el crecimiento y desarrollo del pais. Esta volatilidad entendida como la falta de certeza del valor
que podria tomar una variable econdémica en el tiempo, que en general provoca efectos perversos
sobre los agentes privados, quienes consideran esta variable a la hora de invertir, debido a que
ofrece gran cantidad de informacion sobre la situacion general de la economia, por ende, estos
agentes solo estarian dispuestos a invertir en un ambiente macroeconémico estable y de
perspectivas positivas a futuro (Esparza, 2010, p.97).

En ese sentido, bajo el contexto de la inversién privada y la volatilidad macroecondémica
varios estudios analizan la relacion existente, entre ellos el BID (1995), Servén (1998), Manzano
(2002), determinan que la volatilidad afecta negativamente a la inversion. Sus estudios
desarrollados reconocen la existencia de un canal de inversion cuya magnitud puede resultar en
crecimiento econdmico, mejoras en el bienestar y progreso técnico. Ya que, como lo considera
(Brito, 2017): “La inversion es uno de los elementos claves para que el desarrollo de un pais sea
sustentable, ya que esta genera produccion y empleo, impulsando un circulo virtuoso de
desarrollo”.

Segun BCE (2020) la inversién privada es medida por la formacion bruta de capital fijo,
mismo que resulta un factor dinamizador en la economia y que ha crecido en el periodo referido,
sin embargo, mantiene ciertas fluctuaciones en algunos afios, por lo cual resulta pertinente
analizarlos. Por ello, una manera de explicar el comportamiento de la inversion privada en el
Ecuador es, analizando su relacion con la volatilidad economica en base a Arrow (1968) quien
suma al analisis factores como incertidumbre, aversion al fracaso y persistencia, tomando como
punto de partida el principio de la aceleracion de Clark (1917) para explicar dicha relacion.

Para el desarrollo de esta investigacion, se pretende analizar la relacion entre volatilidad
macroecondmica e inversion privada a través de un ejercicio econométrico utilizando un modelo
de heterocedasticidad condicional autorregresivo (ARCH) debido a que el uso de estos, han
resultado eficientes en trabajos empiricos desarrollados en anélisis de series de tiempo que
experimentan cambios en su varianza entre un periodo muestral y otro.
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2. PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

El Ecuador es un pais que a lo largo de la historia se ha visto enfrentar periodos de grandes
fluctuaciones en sus ciclos econémicos, durante los ultimos 30 afios el PIB ecuatoriano ha
presentado un crecimiento promedio de 2,6%, representado ademas por amplias fluctuaciones
en algunos afios, pasando de un crecimiento del Pib en 10,9% en 1988 a un -6,51% en 1999,
reflejando que “las fluctuaciones recurrentes en la actividad econdmica son comunes tanto en
economias desarrolladas como en desarrollo” (Orellana, 2011, p.56). Evidenciando que, en el
largo plazo una economia puede verse expuesto a escenarios con ciertos niveles de volatilidad
en sus indicadores macroeconémicos, generando un ambiente de incertidumbre.

Pena (2005) afirma: “Son varias las fuentes de volatilidad macroeconémica en América
Latina y el Caribe, entre ellos los shocks externos, tanto financieros como reales y la
inestabilidad de las politicas economicas” (p.185). Es por ello que paises como el Ecuador ha
representado ser un pais sumamente volatil debido a que estos “choques externos son mas
fuertes en una economia pequefia como la ecuatoriana, la que a su vez se ha visto imposibilitada
de implementar politicas compensatorias debido a las restricciones impuestas por sus propios
desequilibrios internos” (Torello, 1993, p.17). Ademds, que dichas fuerzas no son
independientes como tal, sino que acttan en forma interactiva. Segun Pefia (2005) en general,
la variabilidad de diversas variables macroeconémicas, como el PIB real o el tipo de cambio
real, son un claro efecto de las diferentes respuestas en cuanto a las politicas macroeconémicas
para hacer frente a los shocks externos.

Dicha volatilidad macroeconémica genera efectos perversos sobre la inversion privada,
debido a que esta presenta un mayor riesgo hacia los recursos que un inversor pretende
comprometer en una economia, ademas que estos agentes son reacios a asumir riesgos y por
tanto desde la l6gica racional exigiran mayor rentabilidad de su capital. Ademas, que en tal
escenario no favorable se puede esperar hasta disponer de toda la informacidn necesaria acerca
del entorno econdémico para invertir, por lo tanto, un inversionista cuenta con la opcion de
posponer un proceso de inversion si las circunstancias son desfavorables. En este sentido, bajo
situaciones de incertidumbre siempre va a existir la renuncia a invertir (Pefia, 2005).

La inversion privada del Ecuador como un factor determinante del dinamismo econémico, se ha
visto estancado en los ultimos afios, reflejando que:

A inicios del nuevo milenio, la inversion privada representaba cerca del 81% de la inversion
total, mientras que en el 2008 la inversion privada represento el 42% de la inversion total.
Esto significa que hubo un fuerte retroceso de la actividad privada de la economia
ecuatoriana, que se ha venido acentuando en los Gltimos afios. (Cando, 2016, p.2)
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En efecto, se busca analizar si factores como la volatilidad macroecondémica ha sido causante
de los efectos en retroceso de la actividad privada del pais. Por lo tanto, el presente trabajo
pretende establecer la relacion entre inversién privada y volatilidad macroeconémica a través
del estudio de las variables como el PIB real, inflacidn, el tipo de cambio real y el déficit fiscal
primario no petrolero como variables independientes y FBKFp (Formacion bruta de capital fijo
privado) como variable dependiente. Para ello, se realizard un ejercicio econométrico que
permita, confirmar la relacion existente entre volatilidad macroeconémica y el comportamiento
de la inversion privada en el Ecuador durante el periodo 1987-2020.

Pregunta de investigacion

¢Cuéles son los efectos de la volatilidad macroeconémica, sobre la inversion privada del
Ecuador?
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3. OBJETIVOS
3.1. Objetivo general

Determinar los efectos de la volatilidad macroeconémica sobre la inversion privada del Ecuador
en el periodo 1987-2020.

3.2. Objetivos especificos

e Conocer aspectos teodricos sobre la inversion privada y el comportamiento de los
inversores frente a distintos escenarios macroeconémicos volatiles.

e Analizar los diferentes indicadores de volatilidad macroeconémica del Ecuador durante
el periodo 1987-2020.

e Estimar la relacion entre variables macroecondmicas consideradas volatiles y la
inversion privada para el Ecuador en el periodo 1987-2020, bajo un modelo de
heterocedasticidad condicional autorregresivo (ARCH).
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4. ESTADO DEL ARTE

4.1 Antecedentes

CAPITULO Il

Diferentes temas relacionados a procesos de inversion han sido muy relevantes en economias
que orientan sus esfuerzos a lograr un crecimiento y desarrollo econémico, sin embargo estos
procesos se ven inmersos en problemas comunes que impiden que un proceso de inversion se
desarrolle de forma soélida, debido a que una economia tiene que enfrentarse a efectos de
incertidumbre provocados por la volatilidad de sus diferentes indicadores macroeconémicos que
en general repercuten sobre el nivel de inversion que puede tener un pais. Esto ha llevado a que
se desarrollen estudios dedicados a entender como ciertos niveles de volatilidad han afectado a
la inversion privada en diferentes paises del mundo y a la vez entender la relacién de estas
variables como tal. Es por ello que se presenta a continuacion una tabla que resume los trabajos
previos, relacionados con volatilidad e inversion.

Tabla 1l

Antecedentes, estudios sobre inversion privada y volatilidad e incertidumbre

Autor Argumento Variables Resultados
Aizenman Volatily, invesment -Indicador fiscal Demostraron  tedricamente
y Marion and disappointment -Indicador monetario en un modelo de crecimiento
(1993) aversion -Indicador externo enddgeno que la persistencia
de los regimenes fiscales
puede tener efectos negativos
sobre los niveles de inversion
privada.
Servén Macroeconomic -Inflacion Relacion negativa entre
(1998) Uncertainty and -Precio relativo de los incertidumbre
Private Investment in  bienes de capital macroecondémica Yy la
LDCs: An Empirical  -Crecimiento del PIB real inversion privada
Investigation -Términos de intercambio
y tipo de cambio real
Mendoza  Public debt, fiscal -Disponibilidad del La tasa de interés real y el
(2003) Solvency and crédito acceso al crédito han sido las

macroeconomic unce
rtainty in emerging
markets

-Tasa de interés real
-Inversion publica

variables mas representativas
que explican el
comportamiento de la FBKF
privada, ademas que puede
existir una relacién no lineal.
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Arreaza y Sources of -Tipo de cambio Analizan los choques

Dorta macroeconomic -Términos de intercambio externos e internos vy
(2004) fluctuations in concluyen que la renta
Venezuela petrolera en forma de gasto

publico ha sido un factor
determinante en la inversién

privada,
Pefia La Volatilidad -Inflacion Concluye empiricamente
(2005) macroecondmica e -PIB real la relacion negativa entre
inversion privadaen  -Tipo de cambio real inversion privada y las
Venezuela, 1968- -Déficit o superévit diferentes  medidas  de
2002 fiscal primario no incertidumbre, ademas que la
petrolero variable mas determinante

sobre la inversion privada fue
la volatilidad del PIB real

Fuente: Elaboracion propia con base en Aizenman y Marion (1993), Servén (1998), Mendoza
(2003), Arreaza y Dorta (2004) & Pefia (2005)

4.2. Inversion

Las decisiones de inversion en bienes de capital resultan de vital importancia para una
economia que pretende alcanzar un crecimiento econdémico, generalmente este paso es muy
importante como generador productivo que lo desarrolla tanto el sector privado como el publico.
De acuerdo con Heyman (2001) citado en Cuamatzin (2008) la inversion significa entonces, el
aporte de recursos para obtener un beneficio a futuro.

Inversion es la asignacidn de recursos por parte de una unidad productiva para alguno de dos
objetivos: mantenimiento de sus activos de capital o adquisicion de nuevos activos que amplien
su capacidad productiva o redunden en mayor eficiencia en la produccién de bienes y servicios.
(Esparza, 2010, p.10)

La inversion es segun Larrain & Sachs (2004) es entendida como aquel flujo de la produccion
que se lleva a cabo en un periodo determinado a fin de aumentar o mantener un stock de capital
propio. De igual forma, Pindyck & Dixit (1994) definen a la inversion como la accion de incurrir
en un costo de forma inmediata con la expectativa de alcanzar una recompensa futura. De igual
forma, por ejemplo, cuando las empresas construyen plantas, o cuando los comerciantes alquilan
un almacén para agrupar sus mercancias para su post venta y en general todas las personas que
dedican parte de su tiempo su formacién como profesionales. En este sentido, se puede decir
que todo agente inversor, incurren en un costo inmediato a fin de alcanzar recompensas en un
futuro préximo, ya sea en un negocio 0 mejorar sus expectativas de tener mayores oportunidades
con una formacion profesional.
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4.2.1 Decision de invertir

Para llevar a cabo un proceso de inversion, se hacen consideraciones previas muy
importantes. Esparza (2010) describen que, para considerar una decision de invertir, un
empresario considera mucho la relacion existente entre tres factores claves: El flujo esperado de
beneficios derivados de aquella utilizacion de los diferentes bienes de capital adquiridos, el tipo
de interés proporcionado por el mercado y por ltimo el precio de adquisicion o compra del bien
de capital.

Los rendimientos de la inversion vienen expresados por la eficacia marginal del rendimiento
del capital, es decir el valor o los beneficios que le representa al inversor, tras un proceso de
inversion en un periodo de tiempo determinado, dado que el mismo analiza si se lograria
alcanzar los rendimientos esperados del capital invertido. De igual manera la mayor parte de las
decisiones de inversion comparten caracteristicas fundamentales citadas por Pindyck & Dixit
(1994) a continuacion: Primero, que la inversion es parcial o completamente irreversible,
segundo que existe incertidumbre sobre las futuras recompensas de la inversion y tercero la
eleccion del momento.

4.2.2 Enfoques teoricos sobre la inversion:

El principio de aceleracion de Clark (1917). La aceleracion de la actividad y la ley de
la demanda es una de las teorias propuestas por Johon Clark, de la cual se partira para explicar
como los procesos de inversion se mueven en base a la demanda agregada. Es importante por
ello citar a Esparza (2010) quien afirma que las variaciones de la inversién inicial de una
empresa, estd en funcion de la variacion observada de la demanda agregada en un momento
determinado del tiempo.

Kt=k*AY 0<k<1

Donde:
Kt: Representa el acervo de capital fisico en el momento t.
k: Es la proporcion fija de crecimiento del capital fisico o principio de aceleracion
AY: Es la variacién en la demanda agregada entre dos momentos (Yt — Yt-1)
Es importante considerar que “el valor de k puede ser interpretado como la propension
marginal del inversionista a modificar el capital fisico de la firma ante variaciones de la demanda

agregada” (Esparza, 2010, p.12). Este parametro podria explicar la sensibilidad del
inversionista frente al comportamiento generado por el mercado.

Entonces, esta teoria plantea que a medida en que el inversionista observa incrementos en la
demanda agregada, proporcionalmente se generan incentivos con perspectivas de aumentar la
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produccion, por ende, el inversionista procurara acumular capital fisico para captar los
beneficios del incremento en la demanda por medio de un aumento en la produccion.

Por lo tanto, el planteamiento del principio de aceleracion de Clark trata explicar cdmo
reacciona un inversionista bajo un escenario de informacion completa, en un mercado
competitivo y donde se mueve el accionar bajo estricta ley de oferta y demanda.

Principio neoclasico del equilibrio de optimizacion por Jorgenson (1963). Jorgenson
(citado por Moncada, 2014) analiza un problema neoclasico de optimizacion, afirma que una
empresa competitiva logra maximizar su beneficio en un nivel de produccién donde llegue a
igualarse la productividad marginal de los factores al costo de oportunidad en el mercado. Es
decir, una empresa acumularia capital hasta un nivel en el que el uso de este remunere lo
suficiente para pagar sus costos y generar un margen de ganancia. Entendiendo que las tasas de
interés seria el costo del capital fisico requerido para su arrendamiento (costo de oportunidad
del capitalista) y los costos de reposicion del capital depreciado en el proceso de produccion.
(Esparza, 2010, p.14). Es decir, el capitalista optaria por acumular su capital siempre y cuando
su empresa alcance un maximo beneficio y su actividad de negocio como tal le permita adaptarse
al costo de oportunidad del mercado, obteniendo un margen de ganancia para mantenerse en el
tiempo.

PMK =r +d

Donde:
PMK: La productividad marginal del capital.

r: La tasa de interés o costo de oportunidad del capital
d: La depreciacion de bienes de capital en un periodo.

Esta es una condicion necesaria para maximizar los beneficios de una empresa competitiva.
El nivel de inversion sera la variacion en el stock de capital, por lo que, dado el valor de
produccion, la productividad de los factores, la tasa de interés y la tasa de depreciacion, dara
lugar a un nuevo stock de capital, maximizando asi las ganancias propias de la empresa.

| La irreversibilidad de Arrow (1968). Arrow (1968) propuso el concepto de
irreversibilidad y sefial6 que, para una empresa en determinadas circunstancias el precio de
venta de los bienes de capital sera inferior al precio de compra. En casos extremos, la venta de
estos activos resultard en una pérdida total de su valor, por lo que la decision de inversion es
irreversible es decir no habria vuelta atras.

El comportamiento 6ptimo de la inversion en presencia de irreversibilidad se encuentra
caracterizada por ciclos de inversion positiva y nula. Los periodos de inversion positiva ocurren
cuando el costo de reposicion del capital instalado es igual al costo del nuevo capital, condicién
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sine qua non? para que exista inversion positiva segun el autor. Durante los periodos de inversion
nula la rentabilidad del capital no alcanza el nivel necesario para que se produzca la adquisicion
de bienes de capital y el acervo de capital se estanca o decae por medio de la depreciacion.
(Esparza, 2010, p.16)

Bernanke (citado por Esparza, 2010 & Moncada, 2014) afirma que la irreversibilidad puede
deberse a dos causas puntuales. “En primer lugar, la especificidad de los bienes de capital fijo”
(p.16). Afirmando que cada una de las industrias requieren maquinarias y equipos con
caracteristicas propias a sus actividades por lo que existen altos costos de transformacion
necesarios para adecuar bienes a ser aprovechados en otras industrias. En tal situacion podemos
llegar a la misma conclusion de Arrow (1968), donde no se observan salidas de capital de las
diferentes industrias.

Un segundo factor relevante para Bernanke (citado por Esparza, 2010 & Moncada, 2014) “es
la ausencia de mercados secundarios para la venta de los bienes de capital” (p.17). La ausencia
de mercados, en general, causa no solo irreversibilidad total sino problemas de asimetria de
informacion.

En conclusion, a partir del postulado de Arrow (1968) y la profundizacion en el andlisis de
Bernanke (1987), la teoria que analiza el comportamiento de la inversion tanto a nivel micro
como macro nos ensefia que el principio de irreversibilidad es la base fundamental para explicar
el comportamiento de la inversion en una economia.

4.2.3 Importancia de la inversion

Siguiendo a (Céceres, 2011) se puede deducir que el objetivo de una inversion,
especificamente de tipo empresarial es que las empresas deciden comprar bienes de capital a fin
de obtener un beneficio de estos, es decir que este tipo de movimiento le genere ingresos
amplios, mas que los costos de dicha inversion. A este tipo de inversion desarrollada se la podria
delimitar como una compra de un bien duradero, llamado también bien de capital, el mismo que
su compra no es permisible para consumirse en su forma habitual, sino por el contrario permite
producir mayores bienes y/o servicios a fin de que dicho accionar permita de por si ir generando
un beneficio para la empresa como tal.

Por otra parte desde el punto de vista més basico de la economia, una inversion desarrollada
por parte de las familias como una estructura basica podria ser uno de los actos mas simples que
pueden llevarse a cabo en la economia y de alli justamente radica su importancia, donde
cualquiera que cuente con una cantidad minima de capital puede invertirlo y buscar con
esa inversion obtener ganancias a mediano y largo plazo.

1 Expresion latina que significa ‘sin la cual no’ y se aplica a una condiciéon que necesariamente ha de cumplirse o
es indispensable para que suceda o se cumpla algo
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4.2.4 Determinantes de la inversién

Segun Cérdenas (2018) los determinantes de una inversion son los motivos por los cuales
una empresa opta por invertir o comprometer sus recursos en tal o cual tipo de activos, de
acuerdo a las necesidades que puede tener dicha empresa o los objetivos que pretende alcanzar
con una inversidn que genere un encadenamiento productivo que aporte positivamente a la
misma. De igual forma, siguiendo a Céceres (2011) la inversion dependeria de los ingresos que
genere la situacion econdémica de un pais en general, esto permitiria deducir que un determinante
fundamental de la inversion estaria dado por el nivel de produccién global, es decir el Producto
Interno Bruto.

Para que los agentes econémicos decidan invertir en una economia, principalmente
consideran las condiciones econdémicas de la misma, lo que les permitird acumular expectativas
favorables que les incentive a comprometer sus recursos, puesto que las expectativas también
serian orientadas a que sus recursos generaran ganancia previstas o esperadas, considerando
ademas que los costos del capital a comprometer también sean lo méas cercanos al optimo
esperado por los agentes econémicos, de lo contrarios se veran reacios a llevar a cabo un proceso
de inversion.

4.3 Volatilidad asociada a la inversion

Partimos analizando el postulado de Keynes (1936) quien afirma que la inversion es uno de
los componentes mas volatiles de la demanda agregada, debido a que se basa en percepciones
sobre un evento futuro, mismo que es incierto. A la vez, Keynes (1937) hace una critica puntual
a su trabajo anterior donde afirma que el conocimiento incierto se diferencia como aquella forma
donde no se conoce con certeza un asunto y se pueda calcular bajo algun suceso de probabilidad,
simplemente no se sabria que puede suceder en tal contexto. Por lo tanto, tal inversion estaria
determinada por la eficiencia marginal del capital esperada, misma que se veria afectada en gran
medida por el nivel de incertidumbre existente.

Segun define a la volatilidad como aquella variacion que experimenta una variable en
funcién a su tendencia central, una economia se la puede considera mas volatil cuando sus
indicadores macroecondémicos tienden a variar abruptamente o de una forma impredecible, es
decir esta volatilidad podria ser la consecuencia de una economia demasiado fragil a shocks
internos y externos.

Asimismo, Hausmann (2001) menciona que la volatilidad en América Latina ha sido mas
evidente en comparacion a los paises asiaticos, esto se debe a lo que denomina vulnerabilidad
externa de la region, donde un choque negativo en los términos de intercambio reduciria el flujo
de capital a las economias latinoamericanas, disminuyendo con ello lo que se denomina
financiamiento externo.
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Una de las razones que ha hecho que el Ecuador y paises Latinoamericanos sean vulnerables
a choques externos es el ineficiente manejo de la politica econdmica, donde en comparacién a
paises de Asia quienes manejan policiacas anti ciclicas sucede lo contrario en los paises
Latinoamericanos donde son frecuentes es manejo de politicas pro ciclicas, mismas que estan
correlacionada con el crecimiento o crisis econémica de un pais, haciendo que no se llegue a
soluciones consistentes cuando exista un choque externo especificamente por la falta de
financiamiento hacia las economias que la requieran.

4.3.1 Incertidumbre frente a la inversién

Padilla (2019) describe a la incertidumbre como la ausencia de aquella informacion que se
podria obtener al costo de esperar. Es decir que los agentes econémicos frente a la usencia de
informacidn en cuanto a entorno econdmico prefieren esperar a conocer con certeza o al menos
discernir mas informacion que les permita tomar decisiones acertadas de como invertir, ya que
definitivamente buscaran adecuarse a entornos con informacion amplia y condiciones
favorables como tal. Arrow (1968) y Bernanke (1987) coinciden en que la incertidumbre es un
factor que lleva a interpretaciones pesimistas del entorno donde la inversion no es positiva.

4.3.2 Irreversibilidad de Arrow

EL concepto de irreversibilidad se debe a Arrow (1968) quien suma al analisis de la inversion
este concepto muy importante para posterior a ello sumar nuevas investigaciones estrictamente
sustentadas bajo desarrollos tedricos y empiricos como tal. Por lo tanto, la irreversibilidad puede
ser entendida como cuando una empresa que opto por invertir en bienes de capital y decide
volver a venderlos sin haber generado ninguna actividad productiva, se vera enfrentar a una
situacion donde la venta de los bienes de capital se hard a un precio menor que al precio de
compra, es decir en esta instancia la venta de los bienes de capital generaria una perdida amplia
de su valor, por el mismo hecho de que la decisién de haber invertido no tendria vuelta atras, o
en otras palabra seria irreversible.

4.3.3 Aversion al riesgo en un proceso de inversion

Es importante ademas detallar que frente a escenarios donde un proceso de inversion
puede ser irreversible, también se debe considerar que los agentes se veran en cualquier
circunstancia expuestos asumir riesgos, es por eso preciso entender el postulado de Bernanke
(1987) quien afirma que los inversionistas siempre se ven expuestos a los mismo, cuyos efectos
se pueden observar una vez que se hayan comprometido estos recursos, mientras por otro lado
se puede evitar enfrentar incertidumbre, al costo de esperar y aplazar una decision hasta obtener
informacién completa del entorno donde se pretende comprometer estos recursos, es decir se
generen expectativas positivas que alienten a un inversionista llevar a cabo un proceso de
inversion.
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CAPITULO 11l
5. METODOLOGIA
5.1 Método

En la presente investigacion se utilizé el método analitico hipotético-deductivo, el mismo
que consiste en obtener explicaciones particulares partiendo de conceptos generales, es decir,
este método permitiria la confrontacion de hechos, revision de conceptos, formacion de nuevos
conceptos y conciliacion de hipdtesis con otras proposiciones tedricas (Martinez, 2011).

El método permitié identificar el problema y analizar las variables de estudio, donde como
variable dependiente, se presentd a la inversion privada del Ecuador y como variable
independiente a la volatilidad macroeconémica proyectada por los indicadores
macroeconomicos como (PIB real, inflacién, tipo de cambio real y déficit primario no petrolero)
bajo una hipotesis, la cual plantea que la volatilidad macroeconémica incide negativa y
significativamente en la inversion privada del Ecuador, donde a través del analisis estadistico se
procedi6 a la deduccion y constatacion de los resultados para el periodo 1987-2020.

5.2 Tipo de investigacion

De acuerdo al alcance de estudio la presente investigacion fue de tipo descriptiva, ya que se
pretendia identificar el comportamiento de la inversion privada frente escenarios de volatilidad
macroeconomica en el Ecuador y correlacional ya que se busco identificar la relacidn existente
entre las variables antes descritas, a fin de medir cada una de ellas para después cuantificarlas y
analizar dicho vinculo, ya sea por el signo esperado o el nivel de significancia.

5.3. Disefio de la investigacion

De la misma manera, se trabajé bajo un disefio de investigacion no experimental, ya que en
el proceso investigativo no se manipularon las variables, es decir, el problema investigado
reflejé los resultados tal como se presentan en la realidad haciendo uso de informacién
secundaria, a través de diferentes fuentes informativas como: Articulos cientificos, informes y
estadisticas del Banco Central del Ecuador (BCE) y Banco Mundial (BM).

5.4. Poblacién y muestra

La poblacion como objeto de estudio comprende todo el conjunto de datos estadisticos
correspondientes a la inversion privada y la volatilidad macroeconémica reflejado por el PIB
real, la inflacion, el tipo de cambio real y el déficit primario no petrolero, comprendidos desde
los afios 1980 y 2020 respectivamente. Como muestra se define al conjunto de informacion
obtenida de forma anual en el periodo 1987-2020, es decir 33 afios como parte de la
investigacion, para lo cual se dispone de informacion en base a fuentes secundarias.
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5.5 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

En la presente investigacion se utilizé la técnica de la observacion ya que se realiza un analisis
documental que permitio extraer informacion de diferentes articulos cientificos y de la base de
datos proporcionado por el Banco Central del Ecuador y el Banco Mundial. A la vez, se utilizd
la técnica de fichaje para recopilar y organizar los datos obtenidos de fuentes informativas como
articulos cientificos, libros, informes y estadisticas del Banco Central del Ecuador y del Banco
Mundial.

5.6 Técnicas de procesamiento de la informacion

En cuanto al procesamiento de los datos se presentd mediante tablas y graficos como
elaboracion propia en base a los datos del Banco Central del Ecuador (BCE) y Banco Mundial
(BM), mismos que se analizan en el paquete estadistico Eviews 12, donde se determiné el grado
de volatilidad que presenta cada variable independiente antes descrita, de la misma manera el
signo esperado y su nivel de significancia.

5.7 Descripcion de las variables de la investigacion

Variable Dependiente: Inversién privada, misma que es medida a través de la formacion
bruta de capital fijo privado (FBKFp), la cual se vera afectada de acuerdo a los niveles de
volatilidad que presenten los diferentes indicadores macroeconémicos del pais (Esparza, 2010).

Variable Independiente: Volatilidad macroeconémica, segin Pefia (2005) se encuentra
representada por indicadores de incertidumbre o volatiles como: El PIB real, inflacion, tipo de
cambio real y déficit primario no petrolero.

e EI PIB real: Es el valor, a precios constantes de la produccion de bienes y servicios
finales producidos en un pais, durante un determinado periodo de tiempo.

e Inflaciéon: Proceso econdémico provocado por el desequilibrio existente entre la
produccion y la demanda, causando un incremento continuo de los precios.

e Tipo de cambio real: Entendida como el poder de compra de una divisa tras su
conversion.

o Déficit primario no petrolero. Es la diferencia entre el gasto corriente de un estado y
su recaudacion de impuestos, sin contar los pagos de intereses por deuda publica.

5.8 Modelo econométrico

Para el desarrollo empirico se utilizO el modelo de heterocedasticidad condicional
autorregresivo (ARCH) debido a que el uso de estos ha resultado eficiente en trabajos
desarrollados en analisis de series de tiempo que experimentan cambios en su varianza
(Bollerslev 1986).
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Siguiendo la metodologia de Pefia (2005) el ejercicio econométrico se desarrollé en dos
etapas, en la primera se analiz6 algunos criterios entorno a cémo medir la volatilidad de algunas
variables macroeconémicas consideradas volatiles, donde se procedié a realizar un analisis
univariante para cada una de las variables, identificando principalmente que tipo de efectos
ARCH sigue en la serie de tiempo y::

ye=00+601yi1+0,y 2+ -+ 0 yint&

Sin embargo, considerando trabajos empiricos desarrollados previamente se estimd haciendo
uso de modelos GARCH (p, g) univariable de la siguiente forma:

Ve =+ e+ Brye1 +& (1)

0f = Yor + Ye1&t-1 + 8:0f1 (2) De1>0590:>0;68,20; yp +6,<1)
Donde:
o2 Indica la varianza condicional de &, con informacion del periodo t.

Para su desarrollo se procedid a estimar el modelo (1) y (2) para cada una de las variables y se
toma la varianza condicional estimada en el modelo (2) como una medida de volatilidad en el
periodo y, (Pefia, 2005).

En la segunda etapa una vez obtenida la varianza condicional para cada variable, se procedid
asociar estas medidas de volatilidad con la inversion privada, bajo la siguiente ecuacion:

I = f(lt—1,0't) + &

Donde:

It = Representa a la inversion privada.

I;,_1 = Lainversion privada rezagada un periodo

o; = El conjunto de variables que miden la volatilidad
& = Lavariable aleatoria.

Segin Guajarati y Porter (2006), se complementa el analisis bajo la siguiente formula y
corriendo una regresion lineal maltiple de la siguiente manera:

Iy = Bo + Bili—1 + P03 + B303 + B404 + Ps0s + &

inv, = Lo+ Prinve_q + Lapibr + Biinf + Pyter + Lsdsp + €
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Donde:

inv,: Inversion privada (variable respuesta)

inv,_,: Inversion privada rezagada un periodo, (variable regresora)

pibr: Producto interno bruto real, indicador de volatilidad de la demanda (variable regresora).
inf: Inflacion, indicador de estabilidad macroeconomica (variable regresora).

tcr: Tipo de cambio real, indicador de precios relativos de bienes (variable regresora).

dsp: Déficit o superavit primario no petrolero, indicador de la eficacia de la politica fiscal.
Bo: Término independiente, es el valor esperado de Y cuando X1...., Xp son cero
B1.B2. B3 BaPs: Son los coeficientes parciales de la regresion.

¢: Es el error de observacion debido a variables no controladas (termino de perturbacion)
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CAPITULO IV

6. RESULTADOS Y DISCUSION

A continuacion, se realiza un analisis de los diferentes datos recogidos con respecto a las
variables utilizadas, tanto la inversion privada como las variables consideradas volatiles en el
Ecuador durante el periodo 1987-2020.

6.1 Inversion privada (FBKFp)

Para la inversion privada que en la presente investigacion serd la variable dependiente, se ha
podido evidenciar que en el Ecuador de manera general ha presentado un incremento en el
periodo 1987-2020 con algunas fluctuaciones en ciertos afios, un hecho destacado es el descenso
de la actividad privada en 1999 dada la profunda crisis del sistema financiero y cambiario, a
partir de esa fecha la inversion privada crecié considerablemente hasta el 2018, mientras que
para los proximos 2 afios se evidencio un retroceso de la misma dada la situacion mundial por
la pandemia de Covid-19. Para medir la inversion del sector privado, se considera la formacion
bruta de capital fijo privado, constituido por sociedades financiera y no financieras, hogares e
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (Banco Central del ecuador, 2021).
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Gréfico 1

Inversion privada en el Ecuador periodo 1987-2020 (Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central del Ecuador (2020)

La inversion privada en el Ecuador ha presentado un crecimiento promedio del 4,4% durante los 34 afios estudiados caracterizado por
una tendencia creciente, siendo el afio 2018 en el cual la inversion privada logré un crecimiento maximo en un 6,5% que representa 18
millones de dolares, esto debido al desempefio positivo del sector de la construccién mismo que representa el 67% de la estructura de
esta variable. Mientras que en el afio 1999 se evidencia un estancamiento en la actividad del sector privado esto debido a la crisis del
sector financiero y cambiario de la fecha.
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6.2 Variables consideradas volatiles.
Gréfico 2

Producto Interno Bruto Real del Ecuador periodo 1987-2020 (Millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2020)

Durante los 30 afios se puede evidenciar como el PIB real del Ecuador ha crecido a una tasa promedio del 2,7% con amplias
fluctuaciones afio a afio, sin embargo, la economia presentd un decrecimiento en -4,7% en el afio 1999 respecto al afio anterior, esto se
debid a un conjunto de crisis tanto financiera, fiscal, asi como una crisis de deuda soberana que habia iniciado en 1998 misma que
continu6 agravandose hasta 1999. Ademas, la caida del PIB en ese afio fue resultado de una fuerte caida de la inversion total en un 35%,
donde la FBKF privado fue la mas afectada reflejando una contraccion del 68% mientras la publica se redujo en un 32%. Por otra parte,
el PIB en términos reales crecio en su maximo esplendor para el 2004 en 8,2% esto se explica por el incremento de la produccion
petrolera, mismo que fue posible debido a la operacion de todo un afio del Oleoducto de Crudos Pesadosy, de igual manera para el 2011
el PIB crecio6 en 7,9% gracias a que el sector petrolero se expandié en un 4,17% y el no petrolero en 8,83% una recuperacion importante
frente a la contraccion registrada en el 20009.
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Grafico 3

Inflacion anual del Ecuador periodo 1987-2020 (Porcentajes)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Banco Mundial (2020)

En los 30 afios estudiados, tras la adopcion de la dolarizacion, Ecuador ha reflejado una notable reduccién en la tasa de inflacion,
pasando de una tasa del 96,09% en el 2000, a una tasa menor al 1% en 2017, evidenciando que antes del proceso de dolarizacion la
economia ecuatoriana presento altos niveles de inflacién, generando una inestabilidad macro debido a la volatilidad de esta variable que
en si afecta la formacion de expectativas del inversionista, dado que un choque de origen interno se manifiesta en las variables de politica
econdmica, tanto fiscales como monetarias. Por otra parte, para los ultimos tres afios se evidencio procesos de deflacion reflejando que
la economia no crecid y que los precios de los productos han caido por falta de dinamismo en el consumo.
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Gréfico 4

Tipo de cambio real del Ecuador periodo 1987-2020 (Porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central del Ecuador (2020)

Segun la figura 4 se puede evidenciar como el tipo de cambio real durante los afios estudiados ha alcanzado puntos altos y bajos,
siendo mas volatiles en el periodo 1988-2001, esto se deberia a los shocks internos y externos a los que la economia ecuatoriana se ha
enfrentado, por ejemplo la crisis de Asia y Brasil, que afect6 directamente a las economias Latinas mismas que empezaron a perder
capitales, ademas que para el caso Ecuatoriano la profunda crisis que acarreaba desde 1997 con procesos inflacionarios insostenibles,
dio paso a que se adopte el dolar como moneda en circulacién legal en el afio 2000. La caida financiera de 1999 alej6 los capitales del
pais, colapsaron la banda cambiaria y el tipo de cambio se dispard a 38,4% en 1999 y a partir del 2001 el tipo de cambio se ha reducido
sustancialmente hasta el 2020. Evidenciando que el tipo de cambio real en promedio a variado en 0,6% durante el periodo analizado.
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Gréfico 5

Déficit/ Superavit primario no petrolero del Ecuador periodo 1987-1998 (Millones de sucres)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco central del Ecuador (2020)

De acuerdo a la figura 5 se puede observar como la economia Ecuatoriana alcanzo un superavit primario no petrolero durante los 12
afios analizados, exceptuando el déficit que present6 en 1987 que fue de -4.584 sucres mientras que para 1988 presento un superavit que
vario en 1.526% que representa 74.526 sucres, esto se debio principalmente a la normalizacion en la extraccion de petréleo mismo que
constituyo el unico factor dindmico en la economia ecuatoriana durante la época y a partir ello para los préximos afios presento un
superavit con variaciones evidentes alcanzando un superavit de 3.065.572 sucres en 19982,

2 Para analizar el déficit/superavit primario no petrolero, se procedio a dividir en dos periodos, el primero de 1987-1998 por la disponibilidad de los datos mismos
que se encuentran expresados en sucres y el periodo 1999-2020 expresado en dolares.
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Gréfico 6

Déficit/ Superavit primario no petrolero del Ecuador periodo 1999-2020 (Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco central del Ecuador (2020)

En la figura 6 se puede observar como la economia Ecuatoriana ha proyectado un superavit en el periodo 1999-20007 mismo que
decrecid en un 60% respecto al afio anterior sin embargo se mantuvo tal superavit que represent6 473,96 millones de dolares, a partir del
2008 se puede evidenciar cierta volatilidad en esta variable, donde se presentan puntos con superavit y déficit afio a afio, siendo el mas
representativo el 2009 cuyo déficit varia porcentualmente en 14.545% respecto al afio anterior, pasando de -15 millones de dolares a -
2.160,91 millones de ddlares esto se deberia a la crisis financiera mundial y el deterioro de los términos de intercambio que afectaron a
las exportaciones como tal y por ende al crecimiento del PIB, reflejando una vez més la vulnerabilidad de la economia ecuatoriana.

36



6.3 Estimacion del modelo econométrico

Se procede a estimar el modelo econométrico para lo cual se realiza un analisis univariante
para cada una de las variables consideradas volatiles, identificando principalmente el grafico y
posterior a ello verificar qué tipo de efectos ARCH presenta la serie de tiempo yt:

Gréfico 7

Identificacion de los componentes de estacionalidad, ciclicidad, tendencia e irregularidad en

las series.
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Fuente: Elaboracion Propia, a través del programa estadistico Eviews 12.

Se analiza a priori en las gréaficas los componentes de estacionalidad, ciclicidad, tendencia e
irregularidad de la serie obteniendo que, las variables PIBR y TRC son transformadas en
logaritmos a fin de que la varianza sea estabilizada, de igual forma se aplica un proceso ergédico
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respecto a la media logrando de esta manera que la serie se vuelva estacionaria, es decir que
cada una ellas seran integradas de orden 1, mismo que fue corroborado a través de la prueba de
raiz unitaria para cada una de las variables puramente exdgenas, mientras que las variables IPC
y DSP no fueron transformados en logaritmos debido a que no existe el logaritmo de un numero
negativo ( -a )Y = x es decir (log -a X = y) pero se aplic6 una diferencia dado el resultado del
contraste de raiz unitaria.

6.3.1 Analisis de los resultados de la aplicacién del modelo econométrico

Los resultados obtenidos, una vez ingresados los datos al software estadistico Eviews 12,
mediante el diagnostico univariante sobre los residuales del modelo para identificar qué efectos
ARCH sigue la serie son los siguientes:

Tabla 2

Diagndstico sobre los residuos, identificacion de efectos ARCH

Prueba de Heterocedasticidad: ARCH

PIBR TCR IPC DSP
Obas*R-Cuadrado 29.12709%**  4.919094**  0.399366*  3.597.219*
RESID~2(-1)
Coeficiente 0.928500 0.386108 0.109476 0.330164
T- Estadistico 15.26900%**  2,330332** 0.616245  1.947.467*
Prob. 0.000 0.0265 0.5422 0.0606

Nota: Prob***<0,01 **<0,05 *<0,1
Fuente: Elaboracidn propia con base a los datos procesados en Eviews 12.

HO: No existe efectos ARCH H1: Existen efectos ARCH

Segun la tabla se puede observar que los residuales retardados un periodo y elevados al
cuadrado son extremadamente significativos para la variable PIBR'Y TCR por lo tanto, se puede
contrastar las hipétesis planteadas, dado que las variables son significativas es decir Prob Chi-
cuadrado *** < 0,05 entonces existe evidencia en contra de HO, por lo tanto se concluye que
en efecto existen efectos ARCH dentro del modelo para las variables mencionadas, caso
contrario sucede para IPC Y DSP dado que la Prob Chi-cuadrado > 0,05 entonces se puede decir
que no existe algun efecto ARCH sobre los residuales del modelo (Gujarati & Porter, 2010).
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Por lo tanto, a partir de estos resultados se procede a desarrollar el modelo bajo una
estimacion uniecuacional parsimoniosa, buscando el modelo que mejor se adapte a los datos®.

A continuacion, considerando los diferentes criterios para modelar bajo el método de
maxima verosimilitud y cumpliendo con todos los supuestos de MCO se logra obtener que para
la variable dlog(pibr) se adapta mejor un modelo GARCH (1,1) dado que su Akaike info
criterion (-3.9578) resulto menor que el modelo ARCH, cumpliendo ademas el supuesto de
ay + f1 < 1 (Gujarati & Porter, 2010). Obteniendo la siguiente ecuacion:

DLOG (PIBR)
y, = 0.024932 o2 = 0.000409 — 0.3264¢2_, + 0.81902 ,

De igual forma para la variable dlog(tcr) el modelo que mejor se adapta a los datos resulto
un GARCH (1,1) encontrandose un Akaike inf criterio de (-1.539496) menor en comparacion
al modelo ARCH, cumpliendo claramente el supuesto de «a, + ; < 1 (Gujarati & Porter,
2010). Obteniendo la siguiente ecuacion:

DLOG (TCR)
y, = 0.001634 o2 = 0.001796 + 0.1838¢% ; + 0.65502 ,

Una vez realizado un analisis uniecuacional para las variables que presentaron efectos ARCH,
se procede asociar la varianza condicional de &, a la regresion.

Iy = Bo + Bili—1 + P201 + B30, + &

3 Se descarta las variables IPC y DSP debido a que no presentan efector Arch, mismos que son esenciales para
generar indicadores de volatilidad, ademas resultaron ser no significativas en el modelo a un nivel de confianza del
5%.
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Tabla 3

Regresion mediante minimos cuadrados generalizados con datos de series de tiempo

Variable dependiente FBKF

Variables independientes Coeficiente T-Estadistico
C 3.946.208.473,10 4,96904 ***
DLOG (FBKF (-1)) 3.235.888,86 1,95393 *
VOLATILIDAD CONDPIBR -28.905,65 -6,07782 ***
VOLATILIDAD CONDTCR -432.474.440,79 -5,00098 ***
R-Cuadrado 0,949397
F-Estadistico 175,1093
Criterio de informacion Akaike 3059820
Durbin-Watson 1877262
Prob (F-estadistico) 0,000000

Nota: Prob ***<0,01 **<0,05 *<0,1
Fuente: Elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.

Tras la estimacion inicial GARCH y su asociacion a una segunda etapa, se puede evidenciar
como los signos de la estimacion se encuentran acordes a la evidencia empirica desarrollada por
otros estudios similares, por lo tanto, se comprobaria la existencia de una relacion inversa entre
inversion y volatilidad macroeconémica.

Analizando el coeficiente de determinacién R-cuadrado se puede decir que las variables
independientes explican el comportamiento de la inversion privada en un 94%, ademas que el
Durbin Watson se encuentra dentro del rango 1.85-2.15 cumpliendo con el supuesto de MCO
evidenciando la no existencia de auto correlacion como tal, de igual manera se puede observar
que a nivel general el modelo presenta un F-estadistico altamente significativo a un nivel de
significancia del 5%. Para que los estimadores del modelo sean eficientes se procedié analizar
los supuestos de MCO, realizando un test sobre los residuos del modelo y obteniendo lo
siguiente:

Homocedasticidad sobre los residuos?
HO: Residuos=homocedasticidad H1: Residuos=heterocedasticidad

A través del contraste White se obtuvo un p-valor de 0,06 mismo que es mayor al nivel de
significancia 0,05 es decir existen la suficiente evidencia para no rechazar HO, por lo tanto, no
se viola el supuesto de homocedasticidad en los residuos (igual varianza).

4 Anexo 7 Test de homocedasticidad en los residuos contraste White
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Independencia / No correlacion serial sobre los residuos®
HO: Residuos=independencia H1: Residuos #independencia

A través del contraste de Breusch-Godfrey se obtuvo un p-valor de 0,58 mayor al nivel de
significancia del 0,05 es decir existe suficiente evidencia para aceptar la HO, por lo tanto, se
cumple con el supuesto de independencia es decir no existe correlacion serial en los residuos
rezagados un periodo.

Normalidad sobre los residuos®
HO: Residuos=normalidad H]1: Residuos #normalidad

De igual forma a través del contraste de Jarque-Vera se obtuvo un p-valor de 0,20 mayor al
nivel de significancia del 0,05 es decir existe evidencia a favor de HO por lo tanto se acepta la
hipétesis nula es decir los residuos del modelo siguen una distribucion normal.

Gréafico 8

Prueba Cusum sobre la muestra
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Fuente: elaboracidn propia con base a los datos procesados en Eviews 12.

Se puede observar que los valores cusum acumulados no sobrepasan los limites permitidos a un
nivel de significancia del 5%, es decir existe permanencia estructural.

6.4 Interpretacion de los parametros obtenidos

En cuanto a la interpretacion de los pardmetros estimados en un modelo de regresion
multiple, el signo y su nivel de significancia son los esperados, sin embargo, los valores de los
parametros obtenidos en la estimacion econométrica no se pueden interpretar directamente ya
gue han sido producto de una estimacidn uniecuacional previa obtenida la varianza condicional
mediante un modelo GARCH (1,1). Por lo tanto, estas medidas de volatilidad creadas y
asociadas a la regresion darian como resultado la siguiente ecuacion:

5> Anexo 8 Test de Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
® Anexo 9 Test de normalidad sobre los residuos Jarque-Bera
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FBKF = 3946208473.10 4+ 3235888.86 dlogFBKF (—1) — 28905.650, Pibr — 432474440.79 o, Tcr
+ ui 7

El efecto representativo sobre la variable dependiente (FBKF) se puede conocer a traveés del
signo del coeficiente que para este estudio se consiguid los signos esperados, obteniendo en
primer lugar que el estimador [, que representa la volatilidad del PIB real (negativo) tiene
mayor incidencia sobre la tasa de inversion privada dado su alto nivel de significancia al 1%.
De igual manera el estimador 5 que representa la volatilidad del tipo de cambio real (negativo)
representa la segunda variable con mayor incidencia que explica la caida de la inversion dado
su nivel de significancia del 1%.

Por otra parte, p;indica que a medida que la formacion bruta de capital fija del periodo
anterior se incrementa, la formacién bruta de capital fijo del afio actual incrementara en el mismo
sentido. Y finalmente, S, puede ser interpretarlo de la siguiente manera: cuando la volatilidad
del pibr y tcr se mantenga estable, se corrija 0 no existan tales efectos, existira una formacion
bruta de capital fija constante positiva.

6.5 Discusién de resultados

En funcion a los resultados obtenidos se puede inferir que la volatilidad del PIB real refleja
mayor incidencia en la inversion privada del Ecuador, dado su gran nivel de significancia
estadistica y de igual forma se obtuvo el signo esperado concordante con la teoria revisada, es
decir la relacion entre PIB real e inversion es estrictamente negativa, por lo tanto se puede
afirmar que la volatilidad del PIB real estaria reflejado por la volatilidad de la politica econémica
del pais, para enfrentar a los shocks tanto externos como internos a las que se veria enfrentar la
economia ecuatoriana en el periodo analizado, recalcando ademas la susceptibilidad del Ecuador
a estos shocks dada su alta dependencia a los ingresos generados por la exportacion de petréleo
(Manzano,2002).

Claramente se ha podido evidenciar como la volatilidad del Pib real, variable significativa
del estudio han generado un efecto negativo en la inversion privada, es por ello que, se destaca
los casos puntuales en los afios 1999, 2007, 2009, 2013, 2019 donde la inversion privada reflejo
una caida en sus cifras y a la par el Pib real en esos afios se ve contraido, indicando un proceso
de estancamiento en el crecimiento de la produccion y la demanda, por ende tal retroceso
representaria la sensibilidad de un inversionista frente al comportamiento de un mercado no
favorable y el retroceso en la actividad privada se veria reflejado por el bajo desempefio de la
oferta y demanda, ya que de igual forma al presentarse un escenario no favorable los agentes
privados se sumaron a la alternativa racional de liberar capital fisico o desinvertir en la economia
ecuatoriana en vez de acumularla (Esparza, 2010).

" Se analizan los signos esperados vy el nivel de significancia para conocer que variable incide mas en la inversion
privada del Ecuador, Anexo 6.
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De igual manera, siguiendo a (Orellana, 2011) se analiza mas profundamente tal efecto
donde, a medida que la volatilidad del PIB real cae y tipo de cambio real incrementa, la inversion
privada decae, es asi el caso especifico de 1999 donde segun los gréficos 2 y 4 la produccion
real de ese afo cae en -4% y ese mismo afo el tipo de cambio real sufre un incremento abrupto
en 38%, destacando que el efecto por el incremento del tipo de cambio real implico la
responsabilidad de pagar mas sucres en relacion a un délar americano. Es asi que la inversion
privada reflejo una caida del -25% respecto al afio anterior siendo la caida méas representativa
de esta variable en el periodo analizado.

Por lo tanto, la volatilidad del tipo de cambio real es otro elemento de gran importancia en el
efecto que este provoca en la inversién privada, dado que se logré obtener el signo esperado en
funcién a la teoria analizada y de igual manera estadisticamente representa ser una variable
enddgena muy significativa que presenta una relacion estrictamente negativa frente a la
inversion privada. Esto puede ser explicado desde el pensamiento de (Puente et al., 2001) dado
que a medida que el tipo de cambio se aprecia la inversién privada del pais disminuye y
viceversa, es decir se evidenciaria un estimulo a las importaciones las cuales se abaratarian en
términos relativos respecto al producto local, sin embargo, existiria un deterioro sustancial en
las cuentas fiscales del pais, generando un encadenamiento de problemas pendientes por
solucionar. Por lo tanto, el tipo de cambio real explicaria la relacién negativa entre la
rentabilidad relativa de la inversion privada en los distintos sectores econdémicos tanto
importable como exportable.

En cuanto a la estimacidén economeétrica en su primera etapa solo se construyeron medidas de
volatilidad haciendo uso de los modelos GARCH para la variable Pib real y tipo de cambio real
debido a que las otras variables regresoras antes descritas no presentaron efectos ARCH, esto
se deberia a que los residuos del modelo para la variable inflacion se estabilizé y la dispersién
de las innovaciones fueron estables a partir del 2001 y de igual forma el def/Sup primario no
petrolero no se considero ya que es significativa a un nivel de significancia del 10% y podria
presentar un sesgo de informacion es decir se sobreestimaria los resultados y los estimadores
del modelo no resultarian eficientes, por lo tanto, se trabajé con las variables estadisticamente
significativas logrando obtener los resultados esperados coincidiendo ademas con la teoria
analizada e interpretando el efecto de la volatilidad macroeconémica sobre la inversion privada
del ecuador en el periodo 1987-2020 (Gujarati & Porter 2006).

Si se compara los resultados de esta investigacion llega a una misma linea con algunos
autores donde se comprueba la relacion negativa entre volatilidad macroeconémica y la
inversion privada, es asi como Pefia (2005) demuestra empiricamente dicha relacion negativa
considerando medidas de incertidumbre para el caso venezolano, de igual forma se coincide con
Arreaza y Dorta (2004) considerando la variable tipo de cambio real, misma que permitio
entender que tantos shocks externos e internos afectan a la correcta orientacion de la politica
econdmica de un pais y aln mas a paises con alta dependencia de una renta petrolera.
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CAPITULO V

7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1 Conclusiones

La investigacion ha permitido concluir a nivel tedrico que la inversion privada es el
resultado del conjunto de decisiones que pueden tomar los inversores en funcién al entorno
macroecondmico, destacando el gran aporte del desarrollo tedrico acufiado por Arrow
(1968) quien sumé a su analisis conceptos como la irreversibilidad, esencial que dio partida
a una explicacion mas amplia de como se dan los procesos de formacion de expectativas de
los agentes econdmicos al decidir invertir en presencia de irreversibilidad e incertidumbre.

Tras el andlisis de los indicadores de volatilidad macroecondmica del Ecuador, se determind
que en el afio 1999 donde la economia acarreaba la crisis del sistema financiero y cambiario
presentd mayor inestabilidad econémica, dada las variaciones porcentuales de las variables
analizadas, es asi que, se evidencio6 la caida del Pib real en -4,7%, la inflacion subid hasta
el 96%, el tipo de cambio incrementd en 38%, la depreciacion de la moneda alcanzo el
190%, el consumo interno cayd en un 10% provocando un incremento en el desempleo,
esto en general proyectd un ambiente desfavorable que dio paso a una caida de la inversion
privada

En cuanto al desarrollo empirico se concluye que existe una relacion estrictamente negativa
de la volatilidad del Pib real y el tipo de cambio real sobre la inversion. Por lo tanto, a
medida que la economia ecuatoriana presenta un incremento en la volatilidad de sus
variables macro existe una disminucién en la inversion privada, entendiendo que resulta ser
altamente voléatil dada su alta dependencia de ingresos por la exportacion de petroleo y su
exposicion a shocks econdmicos durante los ultimos afios, sumado a la inestabilidad politica
y a la deficiente actuacién en politica economica, junto a una debil estructuralidad de las
instituciones del Estado.

44



7.2 Recomendaciones

e Para posteriores estudios de volatilidad e inversion privada se podria incluir otras variables
que involucren al sector financiero (disponibilidad del crédito y la tasa de interés real) a fin
de inferir como los agentes privados forman sus expectativas considerando estas variables
y cuan representativas resultan en el desarrollo econométrico para el caso ecuatoriano, de
igual forma considerar a la inversion publica como una variable explicativa e interpretar su
significancia dentro del modelo. Ademas, podria ser de gran aporte a un estudio posterior
el incluir temas como la psicologia del inversionista en la toma de decisiones y formacion
de expectativas.

e Para quienes orientan la politica econémica del pais se recomienda actuar sobre las
variables mas significativas presentadas, ya que por lo general como plantea la teoria, la
volatilidad del Pib real y del tipo de cambio real surge como consecuencia de la politica
econdmica adoptada frente a los shocks externos e internos de la economia.

e También para llevar a cabo un analisis mas profundo de las variables, se deberia trabajar
con una serie de tiempo mensual para que la graficamente sea mas eficiente la identificacion
de la volatilidad mientras la serie se vuelve estacionaria en el tiempo, asi como también
contar con mayor niumero de observaciones que aporten favorablemente a los estimadores
del modelo.
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9. ANEXOS

Anexo 1

Base de datos de las variables de estudio

V DEPENDIENTE

Banco Central

Banco Mundial

V. INDEPENDIENTES
Banco Mundial Banco Central Banco Central

TIPO DE
Afios FBKF PIB REAL INFLACION DEF/SUPER CAMBIO
PRIMARIO
REAL
1987 4.460.584 27.841.747.000 29,50 -4584,00 89.63
1988 4.065.599 29.481.756.000 58,22 74526,00 102.26
1989 4.145.521 29.778.277.000 75,65 260882,00 98.8
1990 4.160.919 30.874.092.000 48,52 463606,00 108.13
1991 4.541.973 32.199.005.000 48,80 494057,00 104.39
1992 4.567.198 32.879.792.000 54,34 1055635,00 104.68
1993 4.674.611 33.528.582.000 45,00 1051563,00 91.05
1994 4.968.502 34.956.313.000 27,44 1013363,00 86.03
1995 5.159.155 35.743.721.000 22,89 1378619,00 105,41
1996 4.961.730 36.362.712.000 24,37 1672442,00 110,09
1997 5.500.152 37.936.441.000 30,64 1977929,00 106,25
1998 5.612.563 39.175.646.000 36,10 3065572,00 103,63
1999 4.205.217 37.318.961.000 52,24 768.9 143,46
2000 5.173.207 37.726.410.000 96,09 811.7 155,80
2001 6.204.693 39.241.363.000 37,68 162,24 113,39
2002 7.286.405 40.848.994.000 12,48 1009,83 101,76
2003 7.266.775 41.961.262.000 7,93 525,00 98,12
2004 7.864.475 45.406.710.000 2,74 789,40 101,73
2005 8.791.573 47.809.319.000 2,41 1156,54 105,82
2006 9.592.384 49.914.615.000 3,30 1184,13 106,67
2007 8.191.889 51.007.777.000 2,28 473,96 112,22
2008 9.356.568 54.250.408.000 8,40 -14,96 112,60
2009 8.434.118 54.557.732.000 5,16 -2160,91 104,66
2010 9.906.103 56.481.055.000 3,55 -1157,31 105,97
2011 10.901.660 60.925.064.000 4,47 212,40 108,08
2012 12.227.240 64.362.433.000 5,10 -811,38 104,59
2013 12.573.732 67.546.128.000 2,72 -2831,85 103,53
2014 13.604.823 70.105.362.000 3,59 -5950,26 100,00
2015 13.490.464 70.174.677.000 3,97 93,36 88,64
2016 P 11.976.461 69.314.066.000 1,73 -3406,69 86,40
2017 p 12.412.667 70.955.691.000 0,42 -965,26 89,08
2018 p 13.612.253 71.870.517.000 -0,22 379,85 91,64
2019 p 71.909.125.000 0,27 678,59 90,54

Fuente: elaboracion propia con base en Banco Central del Ecuador y Banco Mundial.
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Anexo 2

Identificacion de efectos ARCH para la variable PIBR

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 233.1424  Prob. F(1,31) 0.0000
Obs*R-squared 29.12709 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 1.32E+13 1.70E+13 0.778861 0.4420
RESID"2(-1) 0.926500 0.060678 15.26900  0.0000

R-squared 0.882639 Mean dependent var  2.15E+14
F-statistic 233.1424 Durbin-Watson stat ~ 0.822838
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: elaboracidn propia con base a los datos procesados en Eviews 12.
Anexo 3

Identificacion de efectos ARCH para la variable TCR

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 5.430448 Prob. F(1,31) 0.0265
Obs*R-squared 4.919094 Prob. Chi-Square(1) 0.0266
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 118.4992 92.29776 1.283879 0.2087
RESID"2(-1) 0.386108 0.165688 2.330332 0.0265
R-squared 0.149063 Mean dependent var  193.5349
F-statistic 5.430448 Durbin-Watson stat  1.767158

Prob(F-statistic) 0.026471
Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.




Anexo 4

Identificacion de efectos ARCH para la variable IPC

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.379758 Prob. F(1,31) 0.5422
Obs*R-squared 0.399366 Prob. Chi-Square(1) 0.5274
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 561.1776 207.6342 2.702722 0.0111
RESID"2(-1) 0.109476 0.177650 0.616245 0.5422
R-squared 0.012102 Mean dependent var  628.3654
F-statistic 0.379758 Durbin-Watson stat ~ 1.928898

Prob(F-statistic) 0.542232
Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.

Anexo 5

Identificacion de efectos ARCH para la variable DSP

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 3.792628 Prob. F(1,31) 0.0606
Obs*R-squared 3.597219 Prob. Chi-Square(1) 0.0579

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 3.46E+11 2.37E+11 1.458646 0.1547
RESID"2(-1) 0.330164 0.169535 1.947467 0.0606
R-squared 0.109007 Mean dependentvar  5.17E+11
F-statistic 3.792628 Durbin-Watson stat 2.042991
Prob(F-statistic) 0.060585

Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.



Anexo 6

Regresion mediante minimos cuadrados generalizados con datos de series de tiempo

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.95E+09 7.94E+08 4.969044 0.0000
DLOG(FBKF(-1)) 32358809. 1656088. 1.953935 0.0608
VOLATILIDAD_CONDPIBR -28905.65 4755.923 -6.077822 0.0000
VOLATILIDAD_CONDTCR -4.32E+08 86477843 -5.000985 0.0000
R-squared 0.949397 Mean dependent var 8791447.
Adjusted R-squared 0.943975 S.D. dependent var 4252084.
S.E. of regression 1006448. Akaike info criterion 30.59822
Sum squared resid 2.84E+13 Schwarz criterion 30.78144
Log likelihood -485.5715 Hannan-Quinn criter. 30.65895
F-statistic 175.1093 Durbin-Watson stat 1.877262
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.

Anexo 7

Estimacidn del supuesto de homocedasticidad en los residuos

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2.435263
Obs*R-squared 11.80389
Scaled explained SS 15.70976
Dependent Variable: RESID"2
Variable Coefficient
C 3.21E+13
DLOG(FBKF(-1))*2 -3.64E+12
DLOG(FBKF(-1))*VOLATILIDAD_CONDPIBR -1.50E+10
DLOG(FBKF(-1))*VOLATILIDAD_CONDTCR 2.92E+14
DLOG(FBKF(-1)) -2.69E+15
VOLATILIDAD_CONDPIBR"2 943250.9
VOLATILIDAD_CONDPIBR*VOLATILIDAD_CO
NDTCR -1.16E+09
R-squared 0.368871
Adjusted R-squared 0.217401

S.E. of regression 1.49E+12

Prob. F(6,25) 0.0542
Prob. Chi-Square(6) 0.0665
Prob. Chi-Square(6) 0.0154

Std. Error  t-Statistic Prob.

2.57E+13  1.246363  0.2242
1.84E+13 -0.198302  0.8444
7.85E+10 -0.190801  0.8502
1.45E+15 0.201714  0.8418
1.33E+16 -0.202047  0.8415
644167.0 1.464296  0.1556

8.60E+08 -1.343707  0.1911

Mean dependent var 8.86E+11
S.D. dependent var 1.68E+12
Akaike info criterion 59.08188
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Sum squared resid 5.52E+25 Schwarz criterion 59.40251

Log likelihood -938.3101 Hannan-Quinn criter. 59.18816

F-statistic 2.435263 Durbin-Watson stat 2.384825

Prob(F-statistic) 0.054232

Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.

Anexo 8

Estimacidn del supuesto de independencia sobre los residuos

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.539673 Prob. F(2,26) 0.5893

Obs*R-squared 1.275476 Prob. Chi-Square(2) 0.5285
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 34106435 8.52E+08 0.040028 0.9684

DLOG(FBKF(-1)) -1452218. 2790900. -0.520340 0.6072

VOLATILIDAD_CONDPIBR 259.2491 5105.167 0.050782 0.9599

VOLATILIDAD_CONDTCR -3745056. 92786166 -0.040362 0.9681

RESID(-1) 0.088078 0.324930 0.271067 0.7885

RESID(-2) -0.292929 0.290518 -1.008300 0.3226

R-squared 0.039859 Mean dependent var -1.79E-07

Adjusted R-squared -0.144784 S.D. dependent var 956510.1

S.E. of regression 1023414. Akaike info criterion 30.68255

Sum squared resid 2.72E+13 Schwarz criterion 30.95737

Log likelihood -484.9207 Hannan-Quinn criter. 30.77364

F-statistic 0.215869 Durbin-Watson stat 1.959086

Prob(F-statistic) 0.952583

Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.
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Anexo 9

Estimacion del supuesto de normalidad sobre los residuos

12

10

[e)]

N

N

o I

-2000000

-1000000

1000000

2000000

300000(

Series: Residuals
Sample 1989 2020
Observations 32

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-1.79e-07
1177933
2812391.

-2305064.

956510.1
0.202396
4.476630

3.125726
0.2095350

Fuente: elaboracion propia con base a los datos procesados en Eviews 12.
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