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RESUMEN

La inversion y sus determinantes en economia han sido ha sido ampliamente
estudiados en la teoria econdmica. Entre dichos determinantes se tienen, por un
lado, los fundamentales como el producto y la tasa de interés; y por otro lado, a
las expectativas que juegan un papel fundamental en las decisiones de inversion.
Bajo este contexto, el presente estudio analiza la importancia de las expectativas
de los empresarios en la inversion fija del Ecuador. La hipdtesis planteada es
que las expectativas ejercen un efecto directo en la inversion fija del pais y que
esta se comporta de manera inelastica. Para su demostracion, se emple6 un
modelo bajo el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) por medio de
series de tiempo trimestrales para el periodo 2000.11-2016.l. Los resultados
confirman lo esperado, pues un alza de las expectativas en 1% produce un
incremento promedio de 0.52% en la FBKF en todo el periodo. Por otro lado, se
demuestra que la elasticidad de la inversion fija frente a cambios en las
expectativas no es constante. Dicha variable es inelastica entre 2000.11-2008.11 y
elastica entre 2008.111-2016.1. Ademas, el modelo muestra que en el pais se
cumple la relacion tedrica esperada entre la FBKF y sus fundamentales: producto
y tasa de interés, al ser inmediato el efecto de la primera y rezagado el efecto de
la segunda (un afio después). Adicionalmente, se observa la relacién de la
inversion fija con los precios del petrdleo, con un efecto rezagado de 6 meses y
un afio. Por ultimo, al normalizar las variables, se encontr6 que las expectativas
son la segunda variable mas importante en el modelo de inversion ecuatoriano,

después de los precios del petroleo.

Palabras clave: expectativas, inversion fija, elasticidad.



ABSTRACT

In economics, theory of investment and its determining variables has been widely
developed in economics literature. For some authors like Keynes, investment is
not only related with its fundamental variables (product and interest rate), but it
depends also on entrepreneur’s expectations which play a fundamental role in
investment decisions . In this context, this study aims to analyze the relevance of
entrepreneur’s expectations in fixed investment in Ecuador. The hypothesis is the
expectations have a direct impact on fixed investment of the country and it
behaves in an elastic way. To prove that, a time series econometric model has
been estimated under Ordinary Least Squares technique (OLS) using a quarterly
data base for the period 2000.11.2016.1. The results confirm the hypothesis, as an
increase of expectations in 1% produces an average increase of 0.06% in FBKF
in whole period. Another important finding of the model is that investment's
elasticity is not constant, since investment changes its inelastic behavior in
2000.11-2008.11 to elastic one in 2008.111-2016.1. The model also shows that the
expected theoretical relationship between the FBKF and its fundamentals
(product and interest rate) is observed in the country, with an immediate effect of
the product and a lagged effect of the interest rate (a year later). In addition, oil
prices have a positive effect on fixed investment with a lag of six months and one
year. Finally, by normalizing the variables, it was found that expectations are the
second most important variable in the Ecuadorian fixed investment model, after

oil prices.

Keywords: expectations, fixed investment, elasticity.
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INTRODUCCION

El andlisis de la inversion y su importancia en la economia ha sido ampliamente
estudiado. Asi, Keynes identificoO que la inversion es la principal causa de las
fluctuaciones econdmicas y la relacion6 con los “animal spirits”, esas olas de
optimismo y pesimismo de los empresarios. Otros enfoques posteriores, como
los modelos de crecimiento econdémico de Harrod, Domar y Solow, plantearon
que la inversién es el factor responsable del crecimiento a largo plazo. Por estas
razones, la academia investiga los factores determinantes de dicha variable, mas
alla de las fundamentales: el producto y la tasa de interés, al incorporar a su
estudio diversas teorias alternativas. Estas Ultimas, establecen un nexo entre las
expectativas y la inversion y plantean la problemética de que la inversién
depende de la percepcién de los individuos acerca del futuro. Por este motivo,
con el fin de cuantificar dicha percepcion, se han disefiado diversas herramientas
para poder capturar la evolucion de las expectativas empresariales a través de

encuestas de opinion.

Sin embargo, el estudio de la influencia de las expectativas en la inversion no ha
sido explicitamente desarrollado en la economia ecuatoriana, por lo que este
estudio aporta a la investigacion econdémica del pais con un modelo en donde se
demuestra la relevancia de las expectativas y se cuantifica su poder explicativo
para observar el impacto de estas en términos de la inversion fija del pais. Por
otra parte, este modelo de inversion permite identificar su nivel de sensibilidad
ante las expectativas en diferentes coyunturas de la economia ecuatoriana,
ademas de relativizar el impacto de las expectativas respecto a las variables

fundamentales y una variable importante en la estructura econémica del pais.

La hipétesis planteada para esta investigacion es que la inversion fija nacional
(formacion bruta de capital fijo) responde de forma positiva y de manera
inelastica (o menos que proporcional) a las expectativas de los empresarios
ecuatorianos. Para demostrar esta hipotesis se estima un modelo econométrico
de series de tiempo por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para el periodo
2000.11-2016.1 en base de datos trimestrales del Banco Central del Ecuador



(BCE), el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) y el Observatorio
de Energia y Minas (OEM).

El trabajo se organiza en cinco apartados. En el primero se hace una revision
tedrica de la inversion y las expectativas, al presentar las diversas teorias
desarrolladas tanto de la inversion y su relacion con el crecimiento, como de las
expectativas desde sus dos enfoques: racional e irracional. En el segundo
apartado se contextualiza a la inversion y las expectativas de los empresarios
estimadas para la economia ecuatoriana y se detalla su evolucién. En este
apartado se incluye el andlisis de las variables fundamentales de la inversion y
de ciertas variables claves en la economia ecuatoriana como el precio del
petréleo. Posteriormente, en el tercer apartado se desarrolla el modelo
economeétrico para la comprobacion de la hipétesis y se detallan las pruebas de
robustez realizadas. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos en el
modelo econométrico y se analiza la elasticidad de la inversion ante las

expectativas. Finalmente, se exponen las conclusiones y recomendaciones.

MARCO TEORICO

A lo largo de la historia, la inversién se considera como uno de los factores
determinantes para el crecimiento econémico. Por tal razon, varios economistas
como Clark (1917), y Fisher (1906 y 1907), entre otros, han tratado de explicarla
desde sus fundamentales; mientras que otros como Keynes (1936) se
interesaron por el comportamiento inherente a las decisiones humanas, al
introducir a las expectativas en el andlisis. Este estudio busca demostrar que la
inversion ecuatoriana responde positivamente a las expectativas empresariales,
pero de manera inelastica. Para ello, este apartado se divide en tres secciones.
En la primera, se revisan las primeras concepciones y definiciones de la inversion
y el rol de este agregado en el crecimiento econémico. En la segunda parte, se
exponen las diversas teorias y variables fundamentales que marcan el
comportamiento de la inversion. Por ultimo, se incluye el rol de las expectativas

como factor explicativo de dicha variable y se exponen algunos casos empiricos.



Uno de los primeros planteamientos de la inversion se ve en Adam Smith (1776).
Este autor la define, aunque de manera implicita, como el ahorro destinado a la
acumulacion de capital; y la califica como una variable esencial para generar un
posterior incremento de la produccion y la riqueza en las naciones. Por otra parte,
Fisher (1906), define a la inversion como el capital circulante, el cual no se
entiende como stock de capital que se acumula en el tiempo, sino que se
consume en totalidad por cada proceso productivo, por lo que debe ser repuesto
en cada periodo. Bajo este concepto, el capital se conceptualiza como una

variable de flujo y no de stock que se acumula como lo formulé Smith.

En 1929, la caida de la bolsa de valores de Nueva York que derivo en la “Gran
Depresién” dio pie para que Keynes (1936), desarrolle un modelo basado en la
demanda. Dicho modelo plantea la necesidad del uso de politicas econdémicas
para corregir ciertas fallas que el mercado, por si solo, no puede solucionar. Bajo
esta linea, el autor define a la inversidbn como la parte de la produccion que se
ahorra para la creacion de bienes de capital como, infraestructura, maquinaria,
edificios y otros bienes duraderos necesarios para la produccion de otros bienes.
Para Keynes, esta variable es la determinante de las fluctuaciones de los ciclos

econdmicos.

En la actualidad, para medir la inversion, el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN, 2008) de Naciones Unidas distingue dos tipos de inversion real: la fija,
compuesta por la produccion de bienes de capital como maquinaria, equipo y
edificios (residenciales y no residenciales), a la que denomina Formacién Bruta
de Capital Fijo (FBKF); y la inversién en inventarios, o en bienes almacenables,
denominada variacion de existencias. Para propésitos de este estudio, se
utilizara el concepto de inversion real y de manera mas especifica a la inversion
fija. Por tanto, se excluye a la inversion financiera que tiene que ver con la

compra de bonos y acciones.

Una vez conceptualizada la inversion, se revisan los modelos que reflejan la
importancia de la inversion en el crecimiento de las economias. Los pioneros en
identificar el rol de esta variable en el crecimiento fueron Harrod (1939) y Domar

(1948), quienes la definieron como el ahorro canalizado en inversion, que se



define como una proporcion fija del producto y se destina a la creacion de capital.
Estos autores, sefialaron que la inestabilidad dinamica obedece a la volatilidad
de la inversion e identificaron la necesidad de existencia de un nivel minimo de

esta para crecer en el largo plazo.

Rostow (1959), encuentra resultados similares y amplia la importancia de la
inversion al ubicarla como condicibn necesaria para gue una economia
despegue hacia el crecimiento sostenido. En este sentido, explica que el
problema de estancamiento de las economias en desarrollo responde a los bajos

niveles de inversién alcanzados en ese momento.

Por su parte, la teoria neoclasica de crecimiento explicada en el modelo de Solow
(1956), destaca el papel de la inversion en la acumulacién de capital por medio
del ahorro. Esta relacién la encuentra a partir de la formulacion de un modelo de
crecimiento exdgeno, pues este es determinado Unicamente por el progreso
tecnoldgico considerado un factor exégeno, en el estado estacionario (punto de
tendencia a largo plazo). Este modelo seria replanteado por Romer (1990), para
quien el crecimiento puede ser endégeno por medio de la inversion en capital
humano, que se explica por medio de un modelo de generacién de nuevo
conocimiento que se observa en el funcionamiento propio de la economia. Dicha
inversidén genera externalidades positivas que las empresas pueden aprovechar,
generando rendimientos crecientes de escala. Por otra parte, la inversion en
capital humano también puede generar rendimientos constantes y decrecientes

de escala. Ambos modelos fueron formulados en términos per capita.

Contrarias a la teoria neoclasica, surgen investigaciones vinculadas a la linea
tedrica de la dependencia, que nacen de la necesidad de entender el proceso de
crecimiento de las economias latinoamericanas, impulsadas por autores como
Prebisch (1962), Furtado (1985), Rodriguez (1981) y Bielschowsky (1988), por
citar algunos. Esta teoria realza el papel de la inversion en los paises de periferia
(paises de bajos ingresos o0 economias en desarrollo, deficientes y dependientes
del factor capital), como un mecanismo de acumulacion de capital fijo que
fomenta la industrializacion y los procesos de sustitucion de importaciones, con

el objetivo de eliminar la dependencia hacia los paises del centro (paises



industrializados de altos ingresos, los cuales son intensivos en capital) y lograr

el crecimiento econdémico sostenido.

Independientemente de la corriente neoclasica o estructuralista, se coincide en
que la inversion es un agregado fundamental para lograr crecimiento econdémico.
Es por esto que algunos economistas concentraron su analisis en encontrar los
determinantes de esta variable. Fisher (1930), encontré que la tasa de interés
(tomada como el costo de invertir), afecta de manera negativa a la inversion;
mientras que la tasa marginal de retorno sobre el costo (PMgK — 1), donde
PMgK representa la productividad marginal del capital, se relaciona con la
inversién de manera positiva. Este autor encuentra el punto 6ptimo intertemporal
de produccion en la siguiente igualdad: (PMgK =1 + r). Por su parte, Keynes
(1936) acuia el concepto de eficiencia marginal del capital (PMgK — r) el cual
mantiene una relacion positiva con la inversion; mientras que la tasa de interés
real (r) se relaciona de forma inversa. De modo similar, Keynes encuentra el
punto optimo en PMgK = r + d, al cual incorpora el costo de la obsolescencia
del capital (d). Bajo estas teorias, el nivel optimo de inversion de una empresa
se define por dos variables, la produccién (funcion primitiva de la productividad
marginal del capital) y la tasa de interés real (costo de capital), que se consideran

como las variables fundamentales de la inversion.

Con el fin de profundizar el analisis, se realizan los procesos de optimizacion de
la inversion, cuya raiz conceptual se encuentra en la teoria del utilitarismo de
Bentham (1789) y Mill (1861); por medio de una aplicacion empirica que incluyo
los costos de tributacion dentro del costo de capital (adicionales a la tasa de
interés), determinando que los costos tributarios tienen efectos negativos sobre

la inversion (Jorgenson 1963; Hall & Jorgenson 1967; Jorgenson 1971).

Por otro lado, y para clarificar el entendimiento de la inversién, se desarrollaron
modelos empiricos. El primero se conoce como la teoria del acelerador de Clark
(1917), que establece una relacién directa entre la inversion y el nivel de
producto. En este modelo, la demanda de inversion se comporta de dos
maneras: la primera implica que los productores reponen el capital obsoleto para

mantenerlo en operacién al ritmo del nivel de ventas. Esto implica que el stock



de capital es una funcién lineal del nivel de las ventas, visto de la siguiente

manera:
K* = hQ (Ecuacion 1)

Donde K™ representa el capital optimo; Q el nivel de produccién y h es un factor

de proporcionalidad, cuyo dominio se encuentra comprendido entre cero y uno.

Por otro lado, el modelo sefiala que los productores amplian su stock de capital
en funcion de la variacion de la demanda final, por lo que esta determina el nivel

de inversion de las empresas, a través de la férmula:
Iy = h(Q¢ — Q¢-1) (Ecuacion 2)

En donde, el nivel de inversioén (I,) es una funcién de la diferencia entre el nivel
de produccion presente y pasado (Q; — Q;—,), y del coeficiente h explicado
previamente. Segun Pasineti (1978), esta teoria es coherente con la teoria de la
demanda efectiva que establece que un aumento de la demanda incrementa el
nivel de inversion lo que, a través del efecto multiplicador, refleja un aumento en
el ingreso. Sin embargo, Wynn y Holden (1978) la critican, pues ante la presencia
de exceso de capacidad instalada, no necesariamente se requiere aumentos de
la inversion ante mayores ventas. También consideran que algunas variaciones
en las ventas son transitorias, por lo cual la inversibn puede obedecer a
expectativas sobre las ventas a futuro mas que sobre el nivel observado. De
forma adicional, sefialan que muchas empresas no cuentan con los recursos
financieros suficientes para emprender de forma inmediata sus proyectos de
inversién, por lo cual el ajuste de la inversion al capital deseado no se produce

instantdneamente.

Estos planteamientos dieron origen a una teoria complementaria, que toma en
cuenta el tiempo que la inversion tarda para lograr el stock de capital deseado,
conocida como la teoria del costo de ajuste. Esta teoria, aplicada inicialmente
por Koyck (1954), considera que la inversidn no se ajusta inmediatamente a las
ventas, pues las empresas requieren tiempo para realizar estudios de mercado,
analisis de fuentes financiamiento, capacitacion de capital humano, entre otros.

De esta manera, la inversion, tanto por factores técnicos como financieros, se



ajusta gradualmente para cerrar la brecha entre el capital realizado y el capital
optimo. Matematicamente, esta relacion puede expresarse de la siguiente

manera:
I = g(K{ — Ky) (Ecuacion 3)

Donde g, es el coeficiente de ajuste gradual que se interpreta como la velocidad
de ajuste: mientras mas alto es su valor, mas rapido se cierra la brecha entre el
capital realizado (K;) y el deseado (K;), y si este llega a ser uno, la inversion
siempre es suficiente para mantener el stock de capital 6ptimo, tal y como la
teoria del acelerador lo plantea. Eisner y Strotz (1963), Lucas (1967), Gould,
(1968) y Treadway (1971) aplicaron este modelo sobre una demanda de
inversiéon en funcion de sus rezagos distribuidos geométricamente y demostraron
gue mientras mas alto es el grado de correlacion serial (fenbmeno que se da en
una serie de tiempo, en donde una observacion presenta un grado de correlacion
con otra observacion rezagada dentro de la misma serie), mas lento seré el

ajuste de la inversion.

El tercer modelo empirico de la inversion corresponde a la teoria “q” de Tobin
(1969), quien demostro la relacion existente entre los mercados bursétiles y la
inversion, en donde un incremento en la bolsa de valores fomenta la inversion.
Este autor afirma que, ante una politica monetaria expansiva, el valor de las
acciones se incrementaria haciendo que la inversién en proyectos sea mas
rentable, lo que generaria un aumento en la demanda agregada (por medio de
la inversion). Esta teoria consiste en la existencia de una g marginal no
observable (ratio entre el aumento en una unidad del valor esperado de mercado
de una empresa y su costo de reposicion). y una g media que es observable, la

cual se define como el cociente entre el valor bursatil y el costo de reposicion de

una determinada empresa:

__Valor presente de los flujos descontados al costo de capital

— , (Ecuacion 4)
Valor de reposiciéon de los activos

A partir de esta teoria, se llevaron a cabo varios estudios econométricos para

estimar la g media y demostrar su relaciéon con la inversion. En unos casos se



utilizé informacion de empresas y se encontré que la g es significativa, pero
explica muy poco la variabilidad de la inversion (Hoshi & Kashyap, 1989; Hayashi
& Inoue, 1991; Blundell et al., 1991). Otros estudios como los de Clark (1979),
Summers (1981) y Blanchard y Wyplosz (1981) encuentran insignificancia
estadistica de la g de Tobin sobre la inversion. Por su parte, Solimano (1989),
hizo una aplicacion de la g para Chile en la que encontré que esta tiene una
relacion positiva con la inversion. De forma adicional hall6 las relaciones
esperadas de las variables fundamentales: la tasa de interés y el nivel de
actividad economica. Por otro lado, Cummins, Hassett y Oliner (2006) replantean
el modelo incluyendo el concepto de expectativas y encuentran que esta g tiene

un mejor ajuste que la original para explicar la inversion.

No obstante, estos modelos no logran explicar completamente la inversién y su
volatilidad, lo que lleva a creer que hay factores determinantes de la inversién
gque no se toman en cuenta, por lo que se introduce el componente de

expectativas en los modelos de inversion.

El estudio de las expectativas en la inversion parte del planteamiento de Keynes
(1936), quien sefiala que las decisiones de inversion de las empresas obedecen
a olas de optimismo y pesimismo, derivados de la confianza y la incertidumbre
respectivamente. Este autor denominé a la confianza como el espiritu animal que

guia las decisiones de inversion. En palabras de Keynes.

Aun haciendo a un lado la inestabilidad debido a la especulacion, hay otra
inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la naturaleza humana:
gue gran parte de nuestras actividades positivas dependen mas del
optimismo espontaneo que de una expectativa matematica, ya sea moral,
hedonista 0 econdmica. Quiz& la mayor parte de nuestras decisiones de
hacer algo positivo, cuyas consecuencias completas se iran presentando
en muchos dias por venir, solo pueden considerarse como el resultado de
los espiritus animales— de un resorte espontaneo que impulsa a la accion
de preferencia a la quietud, y no como consecuencia de un promedio
ponderado de los beneficios cuantitativos multiplicados por las
probabilidades cuantitativas. (Keynes, 1936, p.141).



La teoria de los espiritus animales dio la pauta para estudiar los efectos del
comportamiento humano en la inversion desde una visibn mas amplia, que

incluye a la psicologia.

Akerlof y Shiller (2009), profundizaron el estudio de los espiritus animales, al
explicar la mecéanica de la confianza en los mercados financieros. Estos afirman
que, la existencia de confianza general estimula la inversion en instrumentos
financieros, al dinamizar el sistema; mientras que un ambiente carente de
confianza, existe una tendencia a desprenderse de acciones, bonos y en el peor
de los casos, a generar retiros bancarios masivos, lo cual puede traer
consecuencias graves de iliquidez y recesion. En este sentido, afirmaron que la
confianza se fundamenta en ignorar evidencia empirica de eventos adversos o
contingencias actuales que desmotiven la toma de una determinada accion; es
decir, que aquella persona que muestra conviccion no desistirA de su
determinacién. Por otra parte, definieron otros espiritus animales adicionales a
la confianza que son la equidad, la corrupcion y conducta antisocial, la ilusion
monetaria y el gusto por las historias; y determinaron que la equidad y la
confianza tienen un efecto multiplicador sobre el PIB, mientras que la corrupcién

tiene un efecto negativo sobre el PIB.

Por otra parte, Cagan (1956), con el objetivo de analizar mas a fondo el papel de
las expectativas, traté de medir la manera en la que estas se forman, al explicar
las expectativas de inflacion y analizar los efectos de los cambios en los valores
observados de dicha variable. En su estudio demostrd que los individuos forman
Sus expectativas como una suma ponderada de las expectativas pasadas y la
sorpresa inflacionaria (diferencia entre la inflacion efectiva y la esperada), lo que
se conoce como la teoria de las expectativas adaptativas. De igual manera, otros
estudios relacionados definieron que los individuos formulan sus expectativas de
manera extrapolativa, que significa suponer que el curso de acontecimientos
pasados se cumplird para el futuro. Entre los autores bajo esta linea estan:
Nerlove y Addison (1958); Bacchetta, Mertens y Wincoop (2009); Hirshleifer y Yu
(2012); Greenwood y Shleifer (2014).
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Muth (1961), replanted la teoria de expectativas y llegé a la conclusion de que
los agentes econdmicos coinciden sus predicciones con la realidad en base a un
set de informacién disponible, a partir del correcto uso de la teoria econémica.
Posteriormente, Lucas (1970) conocido como “el padre de las expectativas
racionales” complemento el trabajo de Muth y sefialé que los agentes formulan
sus expectativas de manera racional porque optimizan la informacion disponible
y minimizan el fallo en sus estimaciones sobre el comportamiento futuro de la
economia. Ademas, este autor concluye en su estudio que politicas monetarias
expansivas solo generarian inflacion. A partir de esto, se desarrollaron
investigaciones empiricas que sugirieron que las expectativas de los analistas
acerca de los ingresos de las corporaciones son racionales, al menos en el corto
plazo (Keane & Runkle, 1998). También se elaboraron modelos que explican los
shocks de expectativas en ciertas variables macroeconémicas bajo un esquema
de expectativas racionales (Lorenzoni, 2009; Angeletos & La'O, 2013;
Levchenko & Pandalai-Nayar, 2015).

Al igual que en los casos anteriores, la teoria de las expectativas racionales no
estaria libre de criticas. Calvo y Phelps (1977), afirman que los individuos no
pueden formar sus expectativas de manera racional en base a la distribucion de
probabilidad de ciertas variables macroeconémicas, debido a que el futuro es
creado por nuevas ideas y planes de emprendedores; es decir por informacién
no visible para los agentes. Frydman (1982), expone que en agregado no se
puede llegar a un equilibrio de expectativas racionales debido a que existe
informacion privada de cada individuo, que hace que las expectativas y
decisiones no se basen en un mismo set de informacién; mientras que Carrol
(2003), afirma que los agentes no usan toda la informacion disponible, sino que

se limitan a noticias o andlisis de expertos.

Por otra parte, las criticas de Kahneman y Tversky (1979) y Tversky y Kahneman
(1991, 1992), retomarian el tema de la racionalidad limitada y la psicologia
implicita en las decisiones econdémicas, al sefialar que existe asimetria en la
respuesta de los individuos ante eventos favorables y adversos. Lo anterior se
conoce como el fendmeno de asimetria de respuesta por la aversion a la perdida

presente en la psicologia humana.
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Todos estos estudios permiten observar el efecto que ejercen las expectativas
sobre la economia, es por esto que varias organizaciones encargadas de
elaborar estadisticas empezaron a generar datos de expectativas, mediante la
elaboracion de encuestas de opinion empresarial. Por ejemplo, el Instituto
Nacional de Estadisticas de Francia en los afios 50, fue el pionero en realizar
encuestas de opinion empresarial; seguido por la Confederacion de Industrias
Britanicas y el Centro de Estudios Economicos de Alemania. Actualmente,
algunos bancos centrales de paises miembros de la OECD, asi como de Europa,
Asia Central y América Latina estan generado sus propios datos de encuestas
de opinién empresarial. Para realizar dichas encuestas, la OECD dispone de un
manual que detalla la metodologia para su elaboracion, en donde se toman en
cuenta factores como la situacién econdémica, nivel de empleo y nivel de ventas

actuales y esperadas.

Sin embargo, la inclusién de las expectativas en modelos econémicos presenta
algunas criticas. Segun Prescot (1977), las expectativas al igual que el concepto
microeconémico de utilidad no son observables, por lo que no se podria probar
su influencia y cuantificar su poder explicativo. Otras opiniones exponen que la
modelizacidon econdmica debe fundamentarse con base estadistica real y no en
opiniones vertidas en encuestas, debido a la subjetividad que estas presentan al
sesgarse por influencias psicoldgicas, culturales, sociales y hasta politicas de
quienes responden (Juster, 1964, Lichtenstein & Newman, 1967; Beyth-Marom,
1982; Walllsten et al., 1986; Lamont, 2003; Cochrane, 2011). Por otra parte, Ajzen
y Fishbein (1980), sefialan que las preguntas que relacionan la intencion de los
empresarios, estan altamente correlacionadas con su comportamiento, lo que
podria reflejar que se trata mas de una situacion de confianza empresarial (como

lo propuso Keynes), que de perspectiva econdémica.

No obstante, existe evidencia de que las encuestas de opinién reflejan las
expectativas de los agentes y que estas tienen influencia en el comportamiento
de los agregados macroeconémicos. Zarnowitz (1970), encontré correlaciones
cuadraticas entre las predicciones provenientes de encuestas y las variaciones
en el Producto Interno Neto (PIN). Shiller, Kon-Ya, y Tsutsui (1996) utilizaron

datos de encuestas a inversionistas japonenses y encontraron una relacion
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directa entre las expectativas de la cotizacién de Nikkei y su burbuja bursétil. Por
su parte, De Bont y Diron (2008), a partir de encuestas de opinion empresarial,
hallaron una correlacion positiva entre el clima empresarial y la inversion
agregada en la zona Euro y Estados Unidos. Autores como Greenwood y Shleifer
(2014), sefialan que las encuestas de opinion a inversionistas de los Estados
Unidos y los retornos pasados y presentes del mercado estdn altamente
correlacionados, lo que adicionalmente implica que sus expectativas se forman
de manera extrapolativa; ademas, explican la relaciéon directa entre estas
encuestas y la entrada de inversores a fondos de inversion, con lo que
demuestran la consistencia de los datos de expectativas con los diferentes

modelos econémicos.

Para Latinoamérica, existe poco en material de estudio de las expectativas y su
influencia en la inversién; sin embargo, un estudio hecho para Uruguay, Mernies
(2014), muestra que las expectativas empresariales (medidas a través de
encuestas de confianza empresarial), son prociclicas a la inversion y que se
adelantan a la inversion en dos trimestres. Ademas, demuestra que en Uruguay
se cumple el fendbmeno de asimetria de respuesta entre eventos favorables y
desfavorables, lo que implica que los individuos son mucho més sensibles ante
escenarios negativos que ante eventos positivos, pues estos dan un mayor valor

subjetivo a las pérdidas que a las ganancias.

CONTEXTO

En este apartado se detalla la evolucion de las principales variables que explican
la evolucién de la inversién fija de acuerdo a lo planteado en la seccion
metodoldgica de este documento. En primer lugar, se describe el
comportamiento de la inversion fija y se compara su aporte en el PIB con otras
regiones del mundo. Por otra parte, se profundiza el andlisis de la inversién
medida desde tres enfoques en cuentas nacionales. Mas adelante se detalla la
evolucion de agregados macroecondmicos como, la tasa de interés y los precios

del barril de petrdleo. Finalmente, se detalla la evolucion del indice de
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expectativas empresariales que proviene de la encuesta mensual de opinién

empresarial (EMOE) del Banco Central.

La inversion fija en el Ecuador en el periodo 2000-2015 experiment6 un fuerte
crecimiento, que se tradujo en un aumento de su participacion dentro del
producto interno bruto (PIB), al pasar de 15.5% en el 2000 a 25.3% en 2015. En
el periodo completo, la Formaciéon Bruta de Capital Fijo (FBKF) represent6 en
promedio el 21.4% del PIB, al superar al promedio latinoamericano (19.6%) y de
Norteamérica (20.9%); pero por debajo del experimentado en la Eurozona
(21.7%) y en los paises de Asia Central y el Pacifico, que es la Unica region
donde la inversion supera el 30% de su PIB con 30.1%, gracias al empuje de

China (cuya participacion fue de 44.0% en el 2015).
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Figura 1: Participacién de la FBKF como porcentaje del PIB, segun region
Adaptada del Banco Mundial

En Ecuador, la FBKF registrd6 una tendencia creciente entre 2000 y 2015, al
pasar de 5,853.4 a 17,797.9 millones de ddlares de 2007 respectivamente. El
nivel mas alto de inversion de todo el periodo se registra en 2014, donde alcanza
los 18,904.5 millones de doélares de 2007, lo que representa un incremento de
3.8% con respecto a 2013. Sin embargo, a partir de 2015 esta tendencia se

revierte con una tasa de decrecimiento de -5.9%.
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No obstante, existié crecimiento en todo el periodo para la FBKF en promedio,
lo cual estuvo fuertemente influenciado por el aporte de la inversion fija publica,
sobre todo a partir del afio 2007 con el gobierno de Rafael Correa. El modelo de
gobierno que se fundamenté en grandes proyectos inversion estatal (sobre todo
entre 2009-2013), logro que la inversién publica supere a la inversion privada por
primera vez en el pais en el afio 2013. No obstante, el ajuste presupuestario
debido a la caida de los ingresos petroleros, hizo caer a la inversion publica, que

nuevamente fue superada por la del sector privado en el afio 2015 (Figura 2).
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Figura 2: Evolucién de la FBKF, segun sector publico-privado
Adaptada del Banco Central del Ecuador

La tendencia creciente de la inversion fija en el periodo de estudio, es decir
desde el segundo trimestre del afio 2000 hasta el primer trimestre de 2016,
presenta acontecimientos que permiten destacar diferentes sub-etapas. La
primera, desde 2000.Il hasta 2003.] esta marcada por la construccion del
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), que empezd6 en febrero de 2001. En este
sub-periodo el crecimiento promedio trimestral fue de 4.1% y es en donde se
registra la mayor tasa de crecimiento trimestral (t/t-1) de todo el periodo
analizado (15.0% en 2002.1).

Otra sub-etapa a destacar, tuvo lugar en el primer trimestre de 2007, con un

crecimiento de 8.6% con respecto al ultimo trimestre de 2016. Como se
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menciongd, a partir de 2007 el gobierno emprendié una serie de proyectos con el
objetivo de mejorar la infraestructura del pais con la construccién y mejoramiento
de carreteras, por lo que la inversién toma una tendencia creciente mucho mas
marcada en 2008 con un crecimiento promedio trimestral de 5.5%. No obstante,
la crisis inmobiliaria de Estados Unidos afecto al pais en 2009, ya que la FBKF

decrecié en 3.0% en promedio trimestral ese afo.

Posterior a la crisis, en el sub-periodo 2010.1-2013.1, el pais recuperod su nivel de
inversion impulsada por la inversion estatal, sobre todo en el sector eléctrico (se
inici6 la construccion de ocho centrales hidroeléctricas, siendo la mas
importantes la Coca Codo Sinclair, que empezd en julio de 2010 e inicid
operaciones en noviembre de 2016) (MEER, 2016). Finalmente, a partir del afio
2015 se observa una tendencia negativa, con una tasa de variacion de -3.5% en
promedio trimestral entre 2015.1 y el final del periodo analizado: 2016.1 (Figura

3).
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Figura 3: FBKF trimestral entre 2000.1 y 2016.1 (Millones de USD de 2007)
Adaptada del Banco Central del Ecuador.

Por otra parte, la participacion de la FBKF en relacién al PIB muestra tres
momentos importantes en su evolucién (Figura 4): en el afio 2000 (afio post-
crisis), en 2007 (nuevo gobierno) y en 2014 (afio de mayor inversion). La

inversion fija paso de ser el cuarto componente de mayor importancia en el PIB
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en el afo 2000 (15.5%) a ser el tercero en el afio 2014 (26.9%), siempre

superada por el consumo final de los hogares, que es el de mayor importancia

en el pais (que normalmente supera el 60% del PIB).
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Figura 4: Porcentaje de participacion de la FBKF y los demas componentes del PIB.
Adaptada del Banco Central del Ecuador.

Sin embargo, a pesar de no ser el agregado mas fuerte dentro del PIB, la FBKF
fue el agregado de mayor crecimiento en todo el periodo analizado, con un 8.0%
de crecimiento promedio anual; seguido por el consumo final de los hogares
(5.4%); ambas tasas superiores a la experimentada por el PIB (4.3%). Este
crecimiento le permitié al pais lograr los altos niveles observados de inversién

fija, que como se comentd, superaron al promedio de América Latina.

Por otra parte, para entender mejor la composicion de la inversion fija del
Ecuador, se la puede analizar a partir de los tres enfoques de las cuentas
nacionales: producto, industria y sector institucional; en donde se destaca el
cambio en la composicion estructural de la FBKF que permite distinguir dos sub-
etapas: 2000-2006 y 2007-2015.

En relacién al primer enfoque, la FBKF se concentra en dos de los cuatro
productos representativos: construccion y servicios de construccion (62.6%); y

productos metalicos, maquinaria y equipo (33.6%), que juntos representan mas
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del 96% de la FBKF total. Los productos de menor peso son los productos de
agricultura, silvicultura y pesca (3.0%), y servicios para las empresas y de

produccion (0.8%).

100%  gm
90%
80%
70%

60%
50%

40%

30%

20%

10%
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Porcentaje de participacion en la FBKF

X

H Servicios prestados a las empresas y de produccién
B Productos de la agricultura, silvicultura y pesca

B Productos metdlicos, maquinaria y equipo

i Construcciones y servicios de construccion

Figura 5: FBKF por enfoque de productos (2000-2015)
Adaptada del Banco Central del Ecuador

Cabe notar que la estructura del enfoque de producto no presenta mayores
variaciones durante todo el periodo; ademas se encuentra que los productos de
mayor participacion son también los de mayor crecimiento, con tasas promedio
anuales de 8.3% y 7.7% en construccién y servicios de construccion y; productos

metalicos, maquinaria y equipo respectivamente.

Por su lado, el enfoque de industrias si presenta cambios importantes en su
composicién. Entre 2000-2006 y 2007-2015, la rama de actividad de mayor
cambio es la Administracion Publica, que pas6 de representar el 6.6% en el
primer sub-periodo a 20,6% en el segundo. Este aumento corresponde a los

planes de inversion publica ya mencionados.
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Figura 6: FBKF por enfoque de industrias (2000-2015)
Adaptada del Banco Central del Ecuador

El aumento de la participacion de la industria administracion publica contrasta
con la reduccién de la industria de suministro de agua y electricidad, la cual pasa
del 15.5% en 2000-2006 a 11.1% en 2007-2015. Ademas, la administracion
publica mostro la tasa de crecimiento mas alta del periodo (30.2%), seguida por
la industria de hoteles y restaurantes (25.8%).

El tercer enfoque corresponde al sector institucional, donde la FBKF presenta
una estructurada altamente concentrada en el sector de las sociedades no
financieras; puesto que, en promedio durante todo el periodo, este sector
representd un poco mas de la mitad de la inversion fija nacional (59.2%), seguido
de los Hogares vy las Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
(ISFLSH) (19.6%) y el Gobierno general (no incluye a las empresas publicas que
estan en el rubro de las sociedades no financieras) (19.2%). Al igual que el
segundo enfoque, este presenta cambios en su estructura, donde el Gobierno
General experimenta una importante mejora en su participacion relativa (por los
motivos sefalados), al pasar del 10.7% entre 2000-2006 al 25.9% entre 2007-
2015.
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Figura 7: FBKF por enfoque de sector institucional (2000-2015)
Fuente: Adaptada del Banco Central del Ecuador

En este enfoque, el Gobierno General fue el sector de mayor crecimiento, con
unatasa de variacion de 23.7% en todo el periodo. Cabe notar que en este sector
la mayor parte del crecimiento se concentré entre 2007 y 2015 con una tasa de
39%, muy superior al 0,7% registrado en el periodo 2000-2006. Por el contrario,
las Sociedades Financieras y los Hogares representaron tasas de decrecimiento
de -3.4% y -0.5% respectivamente para el sub-periodo 2007-2015. Por ultimo, el
sector de mayor aporte (Sociedades no financieras), crecié a lo largo del periodo
2000-2015, pero a una tasa menor que la experimentada por el Gobierno, del
7.9% promedio anual, lo que le permitié pasar del 61.7% como porcentaje de la
FBKF en 2000 al 64.3% en 2015.

Una vez descrita la evolucién y estructura de la FBKF, se analiza el
comportamiento de las variables que explican a la inversion como la tasa de

interés, el precio del barril de petréleo y las expectativas.

En cuanto a la tasa de interés, la crisis experimentada en el pais en 1999 se
acompafio6 de un elevado nivel de inflacién (que lleg6 a un pico superior al 90%
en el 2000), y por ende de altas tasas de interés nominales, debido a la pérdida

de confianza en el sucre, o que generd tasas de interés reales negativas
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(Cordes, 2011). Por esta razdn, en el tercer trimestre del afio 2000 se registro la
tasa de interés real mas baja de todo el periodo (-43.3%). Posteriormente, los
efectos estabilizadores de la dolarizacion, que lograron bajar la inflacidon a niveles
de un digito, generaron una recuperacion de la tasa de interés real que fue
positiva desde el primer trimestre de 2002 (0.8%) y alcanzd su valor maximo
(8.2%) en el tercer trimestre de 2004. La crisis financiera de Estados Unidos tuvo
un impacto negativo en las tasas de interés mundiales, como resultado de
politicas monetarias expansivas realizadas para enfrentar tal escenario. La
reduccion de la tasa de interés mundial tuvo su impacto en el Ecuador, pues se
registré tasas de interés reales en promedio trimestral de -0.5% y -0.1% en los

dos ultimos trimestres de 2008, siendo las méas bajas desde 2002.

Al analizar el comportamiento de la tasa de interés real y de la inversion fija en
el pais, se observan tres etapas donde estas variables responden al
planteamiento tedrico, pues la reduccion de la tasa de interés experimentada
entre mediados de 2008 hasta 2011 y entre 2013 e inicios de 2015, se acompafa
de un crecimiento de la FBKF, con un coeficiente de correlacion entre las
variables de -0.85 y -0.70 respectivamente. De igual forma, el incremento de la
tasa de interés real observada a partir del primer trimestre de 2015 (7.6%

promedio trimestral), se acompafia de una reduccion del 3.5% de la FBKF.

Cabe tomar en cuenta el hecho de que la inversién publica tomé un peso
importante en la FBKF total a partir de 2007 y que esta no necesariamente se
relaciona con la tasa de interés, ya que puede responder a consideraciones
politicas mas que a principios macroecondémicos (Barro, 1997), por lo que existen

ciertos afios, donde no se aprecia claramente la relacion tedrica esperada.



21

9%

$4,800 8%
5 Periodos de 0
Q $4,300 coincidencia tedrica 7% =
3 6% @
@ $3,300 5% ®
5 o2
8 $3,300 % £
S 3% ©
o @
g $2,800 2% @
=} -
= 1%
S $2,300
0%
$1,800 -1%
I 2 == ;2= =g=2==532==32 =
S o 8 5 068583 533 3 aa9I<F 5
S 0 © 8 0 © 8 & o © 390 4 d 3 o o o
N & © §Q N & ©6 § N &6 o0 Q Noo Q& N o o
N N N N N N N N N N
e FBKF Tasa de interés real (eje secundario)

Figura 8: FBKF y tasas de interés reales (2002-1 y 2015-IIl)
Adaptada del Banco Central del Ecuador

Por otro lado, la FBKF del pais muestra una estrecha relacion con el
comportamiento del precio del barril de petréleo WTI (West Texas Intermediate),
el cual sera utilizado como referencia para el presente estudio. En todo el
periodo, el precio del WTI crecid en 1.4% en promedio trimestral, mientras que
la FBKF se increment6 en 1.9%. Una relacion mas directa entre las dos variables
se observa en 2008 donde el precio por barril alcanza su valor mas alto (123.97
doélares por barril en promedio mensual para el segundo trimestre) y la FBKF
crece a un ritmo de 5.5% cada trimestre en promedio para el citado afo. Por otra
parte, a partir del tercer trimestre del 2014, los precios del WTI cayeron a una
tasa de -13.6%, coincidiendo con el decrecimiento de la FBKF, que lo hizo a un
ritmo menor (-1.8%). Una de las posibles causas de esta relacion es la
importancia de esta materia prima en la estructura productiva y exportable del
pais, por ejemplo, las rentas petroleras fueron del 13.7% del PIB en 2014, lo que
ubica al pais sobre el promedio de los paises de ingreso medio-bajo y de los
menos desarrollados que son del 3.1% y 10.6% respectivamente (Banco
Mundial, 2015) (Figura 9).
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Figura 9: FBKF y el precio del barril de petréleo WTI (2000-1 y 2016-1)
Adaptada del Banco Central del Ecuador

En lo que respecta al indice de confianza empresarial (ICE), considerada como
la variable relevante para demostrar la hipotesis planteada y que mide las
expectativas de los empresarios en el pais, muestra que estas, en promedio,
fueron positivas en todo el periodo de estudio con un crecimiento promedio
trimestral del indice de 5.9%, lo que estuvo acompafiado de una tendencia
positiva de la FBKF (1.8%). No obstante, desde el tercer trimestre de 2014, el

ICE experimentd una desaceleracion, que se hizo mas notoria en el afio 2016.

El periodo de mayor crecimiento del ICE fue 2007-2015; sin embargo, se
observan segmentos de desaceleracion, como en 2009 que coincide con la crisis
financiera y con el decrecimiento de la FBKF (en promedio trimestral de -3.0%);
asi como, segmentos de contraccion que coinciden con la coyuntura adversa del
pais a inicios del 2015, (donde se dieron ciertas condiciones desfavorables que
se detallaran mas adelante) y se evidencia una caida del indice de confianza
empresarial desde 2015 hasta el fin del periodo analizado a una tasa promedio
trimestral de -0.4%, que coinciden con un decrecimiento mas pronunciado de la
FBKF de -3.5%.
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Figura 10: Inversion fija y el indice de confianza empresarial (2007-1y 2016-I)
Adaptada del Banco Central del Ecuador

La desaceleracion del indice de expectativas a inicios del 2015, responde de
acuerdo al Banco Central del Ecuador (2015), a la caida de la demanda laboral,
del volumen de produccion y de las perspectivas de negocio de los empresarios.
Esta etapa coincide con la reduccion de la inversion fija nacional (-3,2% en el
primer trimestre de 2015). Ademas, esta tendencia decreciente continla hasta
inicios de 2016, pues los empresarios se mostraron mas pesimistas en los cuatro
sectores analizados en la encuesta (industria, comercio, construccion y
servicios). La caida mas notoria es en el sector comercio, con una reducciéon de
31.6% en enero con respecto a diciembre de 2015, que segun el BCE (2016)
obedece a las expectativas pesimistas acerca del volumen de produccién,
demanda laboral y, sobre todo, de la situacion de negocios, pues el nUmero de
empresas que mencionan estar mejor es inferior al nimero que mencionan estar
peor, reflejado por un saldo de -53% (BCE, 2016). Por otra parte, este periodo
también corresponde a una coyuntura internacional desfavorable para el pais,
por la caida del precio de petrdleo y la apreciacion del ddlar que pudieron

contribuir al incremento de la incertidumbre en la economia ecuatoriana.

Indice de expectativas empresariales
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Por dltimo, es interesante observar que la coyuntura de expectativas adversas
se acompafi6 de una fuerte reduccion de la FBKF. Este comportamiento puede
relacionarse con el fendmeno de aversion a la pérdida, donde los agentes

reaccionan en mayor grado a eventos negativos que positivos.

METODOLOGIA

En este apartado se detalla la metodologia implementada para verificar la
hipotesis de que la inversion fija nacional responde positivamente y de manera
inelastica a las expectativas empresariales, para el periodo 2000.11-2016.1. Se
utiliza un modelo de regresion lineal a partir del método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), para una serie de tiempo trimestral, a partir de la siguiente

ecuacion:

FBKF = By + B1(UCE) + By(interesreal;_,) + B3(IDEAC) + B,(PWTI;_,) +
Bs(PWTI;_,) + Bs(FBKF;_3) + B,(FBKF;_,) + u (Ecuacion 5)

Donde:

e FBKF es la Formacion bruta de capital fijo real (en miles de ddlares de
2007) expresado en diferencias.

e [CE corresponde al indice de confianza empresarial expresado en
diferencias.

e interesreal;_, €s la tasa de interés real

e IDEAC es el indice de actividad econémica expresado en logaritmos y
diferencias

e PWTI es el precio West Texas Intermediate (WTI) del barril de petréleo
expresado en diferencias.

e u es el término de perturbacion estocastico o error aleatorio.

e t es el subindice que denota el tiempo en periodicidad trimestral.

Se utilizan datos trimestrales para el periodo 2000.11-2016.1. Los datos de la
FBKF, indice de Confianza Empresarial, IDEAC (tomada como proxy del

producto) y tasas de interés activa referenciales (nominales) provienen de las
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cuentas nacionales trimestrales, encuestas de opinién empresarial (EMOE) y las
estadisticas monetarias elaboradas por el Banco Central del Ecuador. La tasa
de interés real se calcula a partir de la ecuacion de Fisher (detallada mas
adelante), utilizando los datos de la inflacion del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INEC). Finalmente, la informacion del precio del barril de crudo WTI,
que es tomado como referencia para fijar el precio de otros tipos de crudo
corresponde a datos sistematizados por el Observatorio de Energia y Minas

(OEM), de la informacion publicada por British Petroleum.

En primer lugar, para la inversion se utiliza la FBKF, pues cuantifica la
adquisicién y/o creacion de activos fijos. Esos activos fijos son los responsables
en gran parte de la variacion de la inversion total bruta o Formacion Bruta de
Capital (FBK). Cabe notar que se utilizan los datos de la FBKF total, pues las
cuentas nacionales trimestrales reales no disponen de la desagregacion entre

inversion fija bruta publica y privada.

Como se menciond, se estimg la tasa de interés real (ex post), a partir de los
datos mensuales de la tasa de interés activa referencial y de la inflacibn mensual

interanual observada mediante la ecuaciéon de Fisher:

1 -
r=22_1 (Ecuacion 6)
1+

Donde:

e reslatasa de interés real ex-post.
e 1 es lainflacion interanual observada.

e | eslatasa de interés activa referencia nominal.

Una vez calculada la tasa mensual, se estimo la trimestral como un promedio
simple de las tasas mensuales correspondientes, la que se toma como el costo

de capital de la inversion.

En cuanto al indice de confianza empresarial, es un indicador que reune las
expectativas de cuatro sectores productivos: Construccion, Servicios, Industria y

Comercio. Este indicador se estima con periodicidad mensual y recopila la
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opinion presente y futura de los empresarios acerca de temas relacionados con
las variaciones en ventas, produccion, contratacion de empleados, nivel de
inventarios, precios de los insumos y perspectivas de la situacion de negocios.
El indice se calcula como la suma de las respuestas a una determinada pregunta
del formulario, ponderada por los ingresos de cada sector sobre el total (BCE,
2007). Este indicador recoge las expectativas del sector empresarial

ecuatoriano.

Debido a que la informacion de la nueva EMOE (Encuesta Mensual de Opinién
Empresarial) se publica desde el 2007, se utiliz6 una informacion historica de las
variaciones del indice de la anterior encuesta, desde el afio 2000 para retropolar
los datos hasta el afio 2007 y completar la serie. Por ultimo, se realizé el
promedio simple para obtener los datos trimestrales. Se realiz la retropolacion
debido a que existi6 un cambio de metodologia en 2007 referente a su alcance
en términos 200 a 800 empresas Yy, por otra parte, hubo un cambio en el

formulario de preguntas de la encuesta.

Antes de estimar el modelo de series de tiempo, se verificd que las variables
presenten un comportamiento estacionario, con el fin de descartar problemas de
correlacion espuria. Para esto, se aplica el test Dickey-Fuller, el cual presenta
como hipétesis nula (Ho) que la variable es una raiz unitaria. En la aplicacién de
este test, con un nivel de significancia del 1% y 5%, se encuentra que todas las
variables a excepcion de la tasa de interés real, son raices unitarias, por lo cual
se procede a diferenciarlas para obtener resultados estacionarios en su

comportamiento.
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Tabla No.1: Pruebas Dickey- Fuller y correccién de no estacionariedad

p-

Variable p-value |Resultado |Tratamiento value |Resultado

FBKF 0.5027 | Raiz unitaria |Primera diferencia |0.0000 | Estacionaria

Tasa de interés real | 0.0000 | Estacionaria | Sin tratamiento 0.0000 | Estacionaria
Logaritmo y

IDEAC 0.8103 | Raiz unitaria |primera diferencia |0.0288 | Estacionaria

indice de confianza

empresarial 0.9991 | Raiz unitaria | Primera diferencia |0.0160 | Estacionaria

Barril de petroleo

(WTI) 0.4388 | Raiz unitaria | Primera diferencia |0.0000 | Estacionaria

Se observa que una vez diferenciadas las variables se corrige el problema, por

lo que pueden ser incluidas en el modelo.

La estimacion del modelo de series de tiempo por MCO presentd un ajuste del
57.26%, medido por el coeficiente de determinaciéon (R?). En cuanto a la
significancia estadistica, el indice de Confianza Empresarial es significativo al
99% de confianza, al igual que los precios del WTI. En cuanto a las variables
tedricas de la inversion, el IDEAC es significativo al 95% de confianza, mientras
gue la tasa de interés lo es al 90%. Por otra parte, todas las variables mantienen

las relaciones esperadas con la FBKF.
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Number of obs 61 R-squared 0.5726
F(7,53) 10.14 Adj R-squared 0.5161
Prob > F 0.0000 Root MSE 84120
Variable Coefficient Standard Desviation |P>(t)

indice de confianza empresarial 1,614.74 592.36 0.009
Tasa de interés real L4. -193,702.80 100224.7 0.059
IDEAC 1,659,436.00 636219.9 0.012
Precios del WTI L2. 4,544.19 1030.1 0.000
Precios del WTI L4. 3,085.74 1019.67 0.004
FBKF L3. -0.31 0.11 0.005
FBKF L4. 0.34 0.1 0.002
_Cons 18,355.13 16036.51 0.258

Con el objetivo de obtener estimadores MELI (mejores estimadores lineales
insesgados), se realizan las pruebas de robustez del modelo, que analizan la
de de

heteroscedasticidad, autocorrelacion y ruido blanco.

omision variables, normalidad residuos, multicolinearidad,
En primer lugar, se aplica el test de Ramsey el cual plantea la hipotesis nula de
gue el modelo no presenta variables omitidas. Los resultados indican que no se
puede rechazar dicha hipétesis, por lo cual se garantiza que la forma funcional

del modelo esta correctamente especificada (Tabla 3).

Tabla No.3: Test de Ramsey

Test de Ramsey

F(3,50)
Prob>F

2.09
0.114

Para probar la normalidad de los residuos, se aplica el test de Shapiro-Wilk, cuya

hipotesis nula establece que los errores del modelo siguen una distribucion
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normal. Su aplicacién al modelo demostré que efectivamente los residuos se

distribuyen normalmente.

Tabla No.4: Test Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk test for normal data
Variable Obs W Vv z Prob>zZ
Residuos 61 1 0.687 | -0.809 0.79087

Para garantizar la no presencia de multicolinearidad, se calcula el factor de
inflacion de la varianza (VIF por sus siglas en inglés) de las variables del modelo,
el cual establece que ante un factor entre 5 y 10, se tiene un considerable
problema de multicoliearidad y ante un factor mayor a 10 se presenta un grave
problema de multicolinearidad. Los resultados arrojan factores menores a 5 en
todas las variables, con un VIF medio de 1.22, lo cual descarta una posible

relacion lineal entre las variables.

Tabla No. 5: Factor de inflacion de la varianza

Variable VIF | 1/VIF
indice de confianza empresarial 1.42 | 0.7042
FBKF (L3) 1.32| 0.7576
Barril de petroleo WTI (L2) 1.230.8130
Barril de petréleo WTI (L4) 1.18 | 0.8475
IDEAC 1.16 | 0.8621
Tasa de interés real (L4) 1.15] 0.8696
FBKF (L4) 1.07 | 0.9346
Mean VIF 1.22

Para descartar la presencia de correlacién serial de los errores, se aplica el test
Breusch-Godfrey, el cual establece la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacién de los residuos. Los resultados indicaron que no se puede
rechazar Ho, por lo que se concluye que los residuos no se correlacionan en el

tiempo.
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Tabla No. 6: Test Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 0 1 0.5243

Para descartar la existencia de heteroscedasticidad en los residuos se realiza el
test de Breusch-Pagan, cuya hipotesis nula es que los residuos presentan
varianza constante. El resultado del test indico6 que no se puede rechazar Ho,

por lo que se afirma que los residuos son homoscedasticos.

Tabla No.7: Test Breusch-Pagan

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg for
heteroskedasticity
chi2(1)
Prob > chi2

0.11
0.7367

Por otra parte, para demostrar que los residuos se comportan como un ruido
blanco se realiza el test de White, cuya hipoétesis nula es que la variable en
cuestion es un ruido blanco. El resultado implica que los errores del modelo se

comportan como un ruido blanco.

Tabla No.8: Test de White para ruido blanco

Portmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 31.512
Prob>chi2(28) = 0.2948

Finalmente, para conocer cual de las variables explicativas de la inversion fija,
es la que genera un mayor impacto en la misma, se procede a la estandarizacion
de los coeficientes asociados a las variables independientes. Esto se realiza,

debido a que existen ciertas variables en el modelo que se encuentran en
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diferentes unidades de medida, por lo tanto, los valores de los coeficientes
provenientes de la regresion lineal, no son el criterio mas aproximado para definir
el nivel de impacto de estas variables. Para obtener los coeficientes
estandarizados, se divide cada uno de los coeficientes por su respectiva
desviacion estandar y asi obtener una métrica adecuada de impacto, en términos

de desviaciones estandar.

Tabla No. 9: Estandarizacion de coeficientes de las variables explicativas

VARIABLES BETA
EXPLICATIVAS ESTANDARIZADO
Precios del WTI L2.

0.7347
Precios del WTI L4.
indice de confianza

_ 0.2915

empresarial
IDEAC 0.2522
Tasa de interés real L4. -0.1858
FBKF L3.

0.0094
FBKF L4.

Los resultados indican que la variable que ejerce un mayor impacto sobre la
inversion fija, es el precio del WTI, mientras que la variable de hipétesis (ICE),
se encuentra en segundo lugar. Por ultimo, estan las variables tedricas de la
inversion (IDEAC y tasa de interés), que se encuentran en tercero y cuarto lugar

respectivamente.

RESULTADOS

Los resultados del modelo permiten confirmar la hipétesis del presente trabajo,
en donde se indica que las expectativas empresariales tienen un impacto positivo
en la inversion fija ecuatoriana. En primer lugar, el modelo muestra que, ante el

aumento de un punto del indice de confianza empresarial, la inversidon presenta



32

un incremento de 1.16 millones de ddlares (a precios de 2007 a partir de este
punto), siendo estadisticamente significativa al 99% de confianza. Este resultado
es similar al encontrado por Mernies (2014) en Uruguay, donde el indice de
expectativas empresariales impacta positivamente en la inversion fija; pero a
diferencia del caso ecuatoriano, este tarda dos trimestres en ejercer efecto sobre
la FBKF. De igual forma, Bondt y Diron (2008), en su estudio para la zona Euro
y los Estados Unidos, encontraron resultados significativos de las expectativas

de rentabilidad sobre la inversion agregada.

Para complementar la hipdtesis de este estudio, se calcula la elasticidad arco de
la inversion fija respecto a la variable de expectativas, con lo cual se mide el
grado de sensibilidad de la variable de interés frente a la variable de hipotesis,

por medio de la siguiente formula:

ICEt_1+ICE
—t==—L  AFBKF

—_ k 1A
"(FBKF,ICE) = FBRKF{_1+FBKFt * AICE (Ecuacion 7)
2

Donde:

NrekF,icE) ©S 1a elasticidad de la FBKF con respecto al indice de confianza

empresarial.
t es el subindice que denota el tiempo.

A partir de esta férmula se obtiene la elasticidad de la inversion ante las

expectativas empresariales para el periodo completo:
Nexrice)y = 0.52 (Ecuacion 8)

Los resultados muestran que la inversion fija ecuatoriana se comporta de manera
inelastica ante las expectativas empresariales entre 2000.1l y 2016.1; es decir, el
incremento de un punto porcentual en la confianza de los empresarios genera
un aumento menos proporcional (0.52) de la FBKF. Sin embargo, al dividir el
periodo de estudio en dos sub-periodos (2000.11-2008.11 y 2008.111-2016.1) se

observan comportamientos diferentes.
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En el sub-periodo 2000.11-2008.1l, el comportamiento es similar al de la serie
completa, en términos de que la respuesta de la inversion fija es ineléstica a las
expectativas empresariales, pero se observa un valor mucho menor; es decir, el
alza de las expectativas empresariales en 1%, se relaciona con el aumento

proporcional de 0.06% en la FBKF.

Por otra parte, en el sub-periodo 2008.111-2016.1, la elasticidad arco calculada es
de 1.01; es decir, se encuentra que las expectativas generan un impacto mas

que proporcional (eléstico) en la inversion fija para dicho periodo (Figura 11).
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Figura 11: FBFK y Expectativas empresariales méas nivel de elasticidad
Adaptada de: Banco Central del Ecuador

Cabe notar que, el comportamiento elastico o el mayor grado de sensibilidad de
la inversion ante variaciones de las expectativas empieza desde la segunda
mitad de 2008, época en que las expectativas (medidas por el indice de
confianza empresarial) experimentaron una desaceleracion y una posterior
reduccion en el primer trimestre de 2009, como respuesta a la crisis mundial,
cuyos efectos se evidenciaron en el pais en ese afio como se comenté
previamente. Por otra parte, en el afio 2015, sucedieron acontecimientos
exdgenos como la caida de los precios del petroleo y la apreciacion del délar,
gue tuvieron repercusiones negativas en el presupuesto fiscal, balanza de pagos

y el crecimiento del pais, donde las expectativas nuevamente presentaron
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desaceleracion y posterior reduccion, desde 2015.1 hasta el primer trimestre de
2016 y donde la FBKF experiment6 una reduccién de -3.5%.

Este hallazgo muestra que el grado de sensibilidad de la FBKF fue mayor en
escenarios adversos. De manera mas detallada, los acontecimientos antes
descritos tuvieron un impacto en las expectativas de los empresarios, pues en
dicha etapa se observa desaceleracion y reduccion de estas (desde inicios del
2015 hasta el final del periodo analizado), al mismo tiempo que la FBKF
experimenta un descenso mas pronunciado que la baja en las expectativas. Tal
comportamiento corresponde a la teoria conocida como asimetria de respuesta
planteada por Tversky (1979) y Tversky y Kahneman (1991, 1992); y coincide
con lo encontrado por Mernies (2014), en Uruguay, donde el impacto de eventos
negativos sobre las decisiones de inversion y demas decisiones econémicas, es

mas fuerte que el de escenarios positivos.

Por otra parte, el efecto de las variables fundamentales de la inversion muestra

que en el pais se cumplen las relaciones teoricas esperadas.

En primer lugar, en la relacion inversion-producto se encontré que el aumento de
un punto porcentual en el IDEAC (proxy de la produccion) tiene un impacto
positivo de 1,600 millones de ddlares, en promedio sobre la FBKF. Este resultado
es coherente con las teorias fundamentales de la inversién (Fisher, 1906;
Keynes, 1936), y se alinea con lo encontrado por Levine y Renelt (1992), quienes
observan una alta correlaciéon de la inversion en capital fijo y las tasas de
crecimiento econdmico, en varias economias desarrolladas y emergentes como,
Alemania, Estados Unidos, Argentina, entre otras. En Latinoamérica, Magendzo
(2004), encuentra resultados similares para Chile, donde el crecimiento
econdémico estuvo acompafiado de un incremento de la inversion y del stock de

capital.

De modo similar, los resultados del efecto de la tasa de interés también indican
el cumplimiento de la teoria, ya que su aumento genera una disminucion de la
inversion fija del pais, pero no de manera inmediata, sino después de un afio.
Concretamente, el incremento de un punto porcentual de la tasa de interés real

genera una disminucion en la FBKF de 193.70 millones de ddlares en promedio,
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después del transcurso de cuatro trimestres. Esto concuerda con los resultados
encontrados para Chile por Bustos, Engle y Galetovic (2000), donde el aumento
de un punto porcentual en el costo de capital de las empresas produce una
disminucién de 0.42 puntos porcentuales del ratio (stock de capital)/PIB. Por otra
parte, Bravo y Restrepo (2002), separan los efectos sobre la inversion en
construccion y maquinaria, donde encuentran que una reduccion del costo de
capital en 1%, genera un incremento de entre 0.12% y 0.25% en la razén del
stock de capital a PIB para la maquinaria y un aumento de 0.05% en el mismo

ratio para la inversion en construccion.

Por otra parte, los resultados del modelo confirman la importancia de los precios
del petrdleo en la inversion fija del Ecuador, pues esta responde de manera
positiva al incremento del precio WTI con un rezago de seis meses y un afio.
Especificamente, el incremento de 1 doélar en el precio WTI por barril tiene
efectos positivos de 4.54 millones de doélares dentro de dos trimestres y de 3.09
millones dolares después de cuatro trimestres sobre la FBKF en promedio. Este
resultado muestra que el precio de este recurso publico tiene un efecto
importante en la inversion, sobre todo considerando que la inversion publica (que
se financia con los ingresos del Estado) tom6 un peso importante en la inversion

fija total a partir del afio 2007.

Por ultimo, se encontré que el componente autorregresivo de la FBKF, tiene un
impacto negativo después de tres periodos y positivo trascurridos los cuatro
periodos. Mas concretamente, el efecto neto del incremento de la FBKF pasada
en un dolar genera un aumento de 3 ddlares en la FBKF actual. Bello (2007),
encuentra resultados similares para Nicaragua, al modelar la FBKF privada a
corto plazo y determina que el componente autorregresivo de la mismaen 2y 4
rezagos tiene un efecto positivo del 17% y 16% respectivamente. Por otra parte,
en una investigacion para Costa Rica, se encuentra que el impacto inter-temporal
de la FBKF sobre si misma es negativo con uno y dos rezagos (Anda y Meneses,
2016).

Finalmente, como se habia comentado en el apartado metodoldgico, para
facilitar la comparacion del efecto de las variables independientes, se realizé la
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estandarizacion de los coeficientes (f;) para obtener coeficientes normalizados
(B7), que miden el peso de las variables en términos de desviaciones estandar

con el fin de determinar las variables de mayor impacto sobre la inversion fija
nacional. Los resultados muestran que las dos variables de mayor impacto son
los precios del barril del petréleo y el indice de confianza empresarial. En el
primer caso, el aumento de una desviacién estandar en los precios del WTI,
genera un impacto de 0.73 desviaciones estandar de la FBKF. En segundo lugar,
la variacibn en una desviacién estandar en las expectativas empresariales,
produce un impacto directo de 0.29 desviaciones estandar en la inversion fija
(Figura 12).
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Figura 12: Nivel de impacto de las variables explicativas de la FBKF nacional.

Por el lado de las variables fundamentales, se tiene que el aumento de una
desviacion estandar en el IDEAC produce un incremento de 0.25 desviaciones
estandar en la FBKF; y para el caso de la tasa de interés real el efecto es inverso:

-0.19 desviaciones estandar luego de un afio en la inversion fija.
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Como se observa, las variables que ejercen un mayor impacto en el
comportamiento de la inversion, no son necesariamente las variables tedricas,
sino que existen variables alternativas que ejercen un fuerte impacto en la
inversion fija del Ecuador. Por el lado de los precios del barril de petréleo, es de
esperarse que se encuentre entre las variables mas importantes, sobre todo por
su relevancia en el financiamiento de la obra publica. En el caso del indice de
confianza empresarial, se comprueba que las expectativas del sector productivo
ecuatoriano tienen un impacto muy importante en la inversion fija, lo que se
alinea con la teoria de Keynes (1936) y demuestra el papel fundamental de esta

variable en la actividad econdmica.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La inversion ha sido estudiada desde diversas teorias en donde se determina su
importancia en el crecimiento y sus aplicaciones empiricas permitieron identificar
las principales variables que modelan su comportamiento. En este sentido, este
trabajo aporta al analisis de los determinantes de la inversién, al comprobar que
las expectativas empresariales (medidas por una encuesta de opinion
empresarial) ejercen un impacto positivo e inelastico en la inversion fija del
Ecuador, en el periodo 2000.11-2016.1.

Los resultados obtenidos a partir del modelo de series de tiempo por minimos
cuadrados ordinarios, permitieron confirmar la hipétesis de esta investigacion,
pues el comportamiento de la inversion fija ecuatoriana es determinado de
manera directa por las expectativas empresariales y estas, a su vez, ejercen un
efecto inelastico (en promedio) sobre la inversion. No obstante, otro hallazgo de
este estudio es que la sensibilidad de la inversidn fija ante las expectativas no es
constante, debido a que se observan dos sub-etapas (2000.11-2008.11 y 2008.111-
2016.1) en donde la inversidn pasa de tener un comportamiento inelastico (0.06)
a tener un comportamiento elastico (1.01) sefialando que, en la segunda mitad
del periodo, la inversidon ecuatoriana varia mas que proporcionalmente ante

movimientos en las expectativas de los empresarios. Este segundo
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comportamiento aparece en momentos donde el pais se enfrenta a una dificil
situacién econémica y se evidencia, en general, una menor confianza en el
sector productivo que repercute en el nivel de inversion observado, pues el indice
de confianza empresarial experimentd una desaceleracion y posterior reduccion
al mismo tiempo que la inversion fija presenté una marcada reduccion. Este
comportamiento se alinea con la teoria de asimetria de respuesta por aversion a
la perdida, que explica que los agentes son mas sensibles ante eventos adversos
gue ante escenarios positivos. Este escenario refleja la importancia en el pais,
de mejorar las expectativas empresariales para impedir una reduccion aun

mayor de la FBKF.

Por otra parte, esta investigacion muestra que la inversion en el Ecuador se
relaciona con sus variables fundamentales de la manera que la teoria
macroeconémica plantea, pues esta determinada positivamente por el indice de
actividad econdmica (proxy del producto) y negativamente por la tasa de interés
real (costo de capital), con la diferencia de que el efecto del producto es
inmediato, mientras el impacto de la tasa de interés tarda un afio en

materializarse.

En el caso de los precios del petroleo, se demostré que estos tienen un impacto
positivo en la inversion fija, pero al igual que la tasa de interés, su efecto se
observa en alrededor de 6 meses y un afio después.

Por altimo, la técnica econométrica de normalizacion de los efectos marginales
de las variables explicativas de este modelo, demostro que los determinantes de
la inversion fija ecuatoriana que ejercen un mayor impacto sobre esta son los
precios del petroleo y las expectativas. Para el caso de la variable de hipétesis,
los resultados indican que las expectativas son la segunda variable mas
importante en el modelo de inversion ecuatoriano, por debajo de los precios del
petréleo y por encima del IDEAC y tasa de interés.

En definitiva, las expectativas son una variable explicativa relevante en el modelo
de inversidon ecuatoriano, tal como Keynes lo planted con su teoria de los
espiritus animales. Por tal razén, es importante impulsar politicas que mejoren

las expectativas de los empresarios del pais dado que, en los ultimos trimestres
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del periodo de estudio, estos se mostraron mas pesimistas, lo que caus6 un
impacto negativo mas fuerte sobre la inversion. En este sentido, se recomienda
fomentar politicas que estimulen la inversion privada, toda vez que la reduccién
del precio del petrdleo limite la capacidad de la inversion publica, a través de
concretar las alianzas publico-privadas a mediano y largo plazo y manejar
politicas tributarias que generen mayor estabilidad macroeconémica y brinden
confianza y seguridad para el inversionista. Esto, al considerar que el pais se
encuentra en una sub-etapa en donde la inversion es sensible a las expectativas,
por lo cual mejorar la percepcion de los empresarios e inversionistas de la

manera previamente detallada es fundamental.

Por otra parte, este estudio plantea las bases para realizar posteriores
investigaciones que permitan comprobar el grado de racionalidad de los
empresarios e inversionistas ecuatorianos, al verificar si se cumple el fenomeno
de asimetria de respuesta en el pais. Esto, con una serie de tiempo mas amplia,
al calcular el ciclo de la inversién y el ciclo de la variable de expectativas y
comprobar si la tasa de respuesta de la primera a la segunda es mas
pronunciada en ciclos de contraccién que en ciclos de expansién, conocido como

aversion a la perdida.

Por ultimo, cabe destacar la importancia de disponer en cuentas nacionales, de
informacion estadistica trimestral de la FBKF separada por sector privado y
sector publico, con el fin de poder analizar el efecto de las expectativas en el
comportamiento del componente privado de la inversion fija nacional, y poder
separar el comportamiento del componente publico de la inversién, que
usualmente no responde a explicaciones macroeconémicas sino mas bien a

consideraciones politicas.
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