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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo indicar si existe una relacién entre el ISD
(Impuesto a la salida de divisas) y la IED (Inversidn extranjera directa) en el Ecuador. Como resultado de
ser un pais dolarizado, el estado tuvo que tomar medidas para la regularizacion y freno de la partida de
capitales creando el ISD para aumentar el crecimiento econdmico, impulsar la inversién, reinversion y
el ahorro.

Los impuestos y la inversion extranjera son piezas importantes para el crecimiento econémico de un
pais, es por ello que, dicho estudio se llevd a cabo considerando los cambios en la normativa del ISD, la
entrada de capital extranjero al pais y las determinantes que afectan a la inversidn extranjera directa de
manera global, basdndose en datos oficiales del servicio de rentas internas y el banco central del
Ecuador.

El método de investigacion aplicado es de enfoque cuantitativo. El analisis es de ldgica deductiva y
alcance correlacional ejecutando un disefio no experimental. Primero, se desarrolla el marco tedrico
estableciendo el origen de los impuestos, |a teoria del crecimiento econdémico Keynesiano y la creacion
y evolucién del ISD, ademas cémo ha sido el comportamiento de la IED en Ecuador y en los paises de
América Latina, profundizando el estudio en los factores que afectan directamente en la decisidn de un
inversionista extranjero para invertir.

Palabras clave: ISD, IED, dolarizacién, ahorro, crecimiento econémico, inversién, determinantes de la
IED
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Abstract

The purpose of this research work is to indicate whether there is a relationship between the foreign
exchange tax and foreign direct investment in Ecuador. As a result of being a dollarized country, the
state had to take measures to regulate and curb the capital outflow by creating the ISD to increase
economic growth, boost investment, reinvestment and savings.

Taxes such as foreign investment are important pieces for the economic growth of a country, which is
why this study was carried out considering the changes in ISD regulations, the entry of foreign capital
into the country and the determinants that affect the Global direct foreign investment, based on official
data from the internal revenue service and the central bank of Ecuador.

The applied research method is quantitative approach. The analysis is of deductive logic and
correlational scope executing a non-experimental design. First, the theoretical framework is developed
establishing the origin of taxes, the Keynesian economic growth theory and the creation and evolution
of the ISD, as well as the behavior of FDI in Ecuador and Latin American countries, deepening the study
in the factors that directly affect the decision of a foreign investor to invest.

key words: ISD, FDI, dollarization, savings, economic growth, investment, determinants of FDI

1. Introduccion

La inversidn extranjera directa (IED) constituye uno de los indicadores que evidencia el tipo de relaciones
internacionales que una nacidén mantiene con otros paises de la regién y del mundo, genera un impulso clave en
la integracion internacional, apertura para el desarrollo econdmico en los paises y es considerada como el capital
de una persona natural o juridica del exterior cuyo objetivo sea invertir en los sectores econdmicos de un pais y
posteriormente genere rentabilidad econdmica.

La inversidn extranjera directa en Ecuador se ha venido desarrollando a principios de los afios setenta, teniendo
un mayor movimiento con el hallazgo de yacimientos petroleros generando el mas conocido boom petrolero,
gue ayudo a Ecuador ha generar una alta rentabilidad en la explotacidn de petrdleo. La IED en el pais abre paso
a un mejoramiento en las relaciones comerciales externas, ofrece estabilidad financiera, fomenta al desarrollo
econdmico y mejora la productividad.

En la ultima década el Ecuador ha tenido un incremento de 0,33 veces de IED, en el 2008, segun cifras del Banco
Central del Ecuador (2019) detallan que Ecuador tuvo un ingreso de IED de $1057°155.020 siendo transporte,
almacenamiento y comunicaciones la actividades econémica con mayor inversion $276’080.879 y electricidad,
gas y agua con una desinversion de $-6'763.501 variando sus cifras en cada afio, llegando al afio 2018 con una
inversidn de $1401’030.145 en total, siendo la explotacién de minas y canteras la que lidera con mayor ingreso
$741'976.685 y los servicios comunales y personales con una baja de $-1’501.554.

El impuesto a la salida de divisas (ISD) en los ultimos 11 afos ha crecido 31,6 veces en su recaudacion, fue creado
para el cumplimiento de las obligaciones tributarias en el Ecuador, entendiéndose por divisas a todo medio de
pago cifrado en una moneda y aceptado internacionalmente.

Este tributo fue creado en el 2007 de acuerdo con la ley reformatoria para la equidad tributaria que se establece
al momento de la transferencia, traslado o envio de divisas al exterior por personas naturales, juridicas,
nacionales o extranjeras domiciliadas o residentes en el Ecuador (Registro Oficial Suplemento, 2008).

La finalidad del ISD es controlar la salida excesiva de dinero de territorio nacional, optando por medidas que
restrinjan y encarezcan las importaciones con la finalidad de desincentivar el consumo, controlando el flujo de
capitales que sale del territorio nacional, estabilizando la balanza de pagos y protegiendo el ddlar.
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EI ISD fue creado como un impuesto regulador, segun cifras del Servicio de Rentas Internas (2019) En el afio 2008
empieza con una recaudacién tributaria de USD $31,4 millones y en el 2018 con $1°026 millones ocupando el
tercer puesto de mayor ingreso tributario para el pais.

La presente investigacion tiene como objetivo general analizar el ISD y su impacto en la IED, evaluando el
comportamiento de ambos en el crecimiento econdmico del pais.

2. Metodologia

Modelos de vectores autorregresivos (Var)

Para efectos de este trabajo, debido a la naturaleza de la Data que responden a datos macroecondmicos se
establece un modelo VAR de acuerdo al modelo Johansen verificando la causalidad de Granger que consiste en
ver la relacién biunivoca de las variables, es decir que esta causalidad consiste en verificar la relacion de Ya Xy
de X a Y se utiliza un modelo ARMA y se utilizan los vectores en este caso ISD e IED.

El tratamiento es por un modelo de serie temporal porque tenemos el tiempo y a través de los test estadisticos
se verifica primero si el modelo tiene o no estacionariedad con el test de Dickey Fuller ademas el tema de raiz
unitaria, la causalidad de Granger.

Johansen (1988) es una técnica que se aplica a las series de tiempo con rastros de cointegracion y que se emplea
a sistemas de ecuaciones fundamentandose en modelos VAR. El test Johansen es un método de alta verosimilitud
por lo cual el modelo se basa en series temporales trimestrales con periodos del 2008-2018.

El modelo se detalla en la siguiente formula:

r = 4 r r Loexe L r r
Ye TU @Yoy Ay, +or K, v, + Bx,te,

Donde:

Yt =Inversion extranjera directa: variable dependiente

Xt=impuesto a la salida de divisas: variable independiente

[ S« . - .
1 p B Representa las matrices de coeficientes a ser estimadas

P = nimero de rezagos del modelo VAR

€t = término de error

Ademas, para la ejecucion del modelo de Johansen y Juselius se realizaran los siguientes test estadisticos para
las pruebas formales de estacionariedad.

Estadistico de Dickey Fuller, para medir la estacionariedad de la serie temporal.
Para plantear la prueba de hipétesis se procedid de la siguiente manera:

Ho: B = 0 la serie tiene una raiz unitaria ; la serie no es estacionaria
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Hi: B#0 la serie no tiene raices unitarias; la serie es estacionaria
Para la ejecucion de la prueba se realizara el siguiente estadistico:
Tao=t=ADF y los valores criticos de Mckinnon

Y por ultimo a las reglas de decisién que implican que la prueba de cointegracién: se realizara para verificar si
existe ecuacion simultanea, es decir si hay significancia (relacion fuerte) o es independiente la relacion de ISD e
IED ya que en algunos casos la relacidon puede ser espuria-falsas y que la relacidn se dé por pura casualidad, para
ello el uso de cointegracién se emplea para conocer si existe una relacidon verdadera entre las variables.

Causalidad de Granger: Verificar si tiene o no relacién biunivoca, es decir que el comportamiento de la IED es
causado por el ISD, si ISD contribuye a la estimacidon de la IED, o de manera equivalente si los coeficientes de la
variable ISD retardada son significativos estadisticamente.

Cointegracion de Johansen y Juselius: Determinar la existencia de una relacién estable en el largo plazo.
Modelos de correccidn de error (MEC): Probar causalidad de corto y largo plazo de las variables.
Estimacion del VAR: El modelo VAR estimado esta dado por:

Y1, t= Br*Yy 1+ Ba*Yo, 1+ Po+ Ut

Donde se pretenderd establecer si los valores de findican significancia en las variables retardadas y a los
asociados a los interceptos y coeficientes.

Funcién impulso-respuesta: donde se mostrara la reaccidon de las variables ISD e IED ante variaciones en los
errores.

Yi= og*Ye1+ 0 * X1+ Hog,t

Donde un cambio en pu 1, t cambiara el valor presente de Y, pero también puede cambiar los datos futuros de X
y Y al incorporar el valor retardado de X en las 2 ecuaciones.

Dentro del espectro de las variables a testear se tiene que la variable independiente es el Impuesto a la salida de
divisas (ISD) y la Variable dependiente la Inversidn extranjera directa (ISD).

Estadistica descriptiva o inferencial

La estadistica descriptiva ayudara a la recoleccion de datos, posteriormente a la organizacion, anadlisis e
interpretacion de los datos recopilados de cada variable mediante graficos o parametros estadisticos. Se realizara
una descripcién del comportamiento del ISD desde su creacién y la IED desde la implementacién del impuesto,
para asi poder estudiar la relacion o asociacién que existe entre las mismas.

A través de la estadistica inferencial, se examinara los datos alcanzados de las variables objetos de estudio
mediante la aplicacion de modelos econométricos e indicadores econdmicos, con la finalidad de definir de qué
manera ha incidido el impuesto a la salida de divisas en la entrada de capital extranjero en el Ecuador, llegando
a la resolucidén de aceptar o rechazar la hipotesis planteada en la investigacion.

Datos a observar

Para el desarrollo de la investigacién se han necesitado datos totales de las variables a estudiar, es decir el
Impuesto a la Salida de divisas recaudado en todo el pais, de igual manera los ingresos de Inversidon Extranjera
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Directa en el Ecuador durante el periodo 2008-2018. Se tomaran una serie de tiempo trimestral con un periodo
de 11 afos y un total de 44 datos. Los datos del ISD seran en valoraciones constantes debido a que los valores se
tomaran de un afio base y no con variaciones como se toma en los valores corrientes obtenido del SRI (Servicio
de Rentas Internas).

En relaciéon con los datos estadisticos del ISD, es necesario sefialar qué lugar ocupa dicho impuesto en la totalidad
de recaudacién tributaria cada afio, cudles son sus metas planteadas para cada periodo para el andlisis
pertinente.

De igual manera con los datos estadisticos de la IED es indispensable indicar la entrada de capitales que Ecuador
recibe por parte de inversionistas extranjeros y cuales son los sectores donde existe mayor atraccion inversora
de cada afio, para asi realizar su respectivo analisis y una comparacidon de comportamiento con la otra variable
de estudio.

3. Resultados

Impuesto a la salida de divisas

Recaudaciodn tributaria total y meta estimada

Las cifras obtenidas para analizar la evolucidn del ISD mediante la recaudacidn total de impuestos son las
siguientes:

En el afio 2008 se obtuvo una recaudacién tributaria total mayor a 6 mil millones de délares, sobrepasando la
meta establecida de 5525 millones debido a la implementacidn de un agregado impositivo como el Impuesto a
la salida de divisas para regularizar los flujos de capitales.

En el aflo 2012 se obtuvo un crecimiento de 27,2% en comparacion al afio 2011 de 8721 millones de USD, donde
se logrd sobrepasar la meta de 9565 millones de dodlares a 11090 millones de délares, debido a reformas
presupuestarias que se ejecutaron como cambios en las tarifas e implementacidon de nuevos impuestos como
impuesto ambiental-contaminacidn vehicular, impuestos redimibles-botellas plasticas NR, variando cada afio sus
cifras en porcentajes poco significativos.
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Figura 1
Recaudacion tributaria total y meta estimada
Periodo 2008-2018
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Fuente: SRI (Servicio de Rentas Internas). Elaborado por: Los autores

Como podemos observar en la Figura 1. En el afio 2016 se evidencié un decrecimiento en comparacion con el
2015 de (10,7%) los ingresos no fueron lo suficientemente proporcionado para cubrir el gasto del estado, en
aquel afio se aprecid el ddlar y afecto de cierta manera a las exportaciones, la pérdida de valor del barril de
petréleo y por el terremoto que sufrié el pais el 16 de abril del 2016.

En el 2018 la entrada de dinero se recuperd llegando a una recaudacién mayor a la de todos los afios
sobrepasando los 15 millones de dodlares.

Se logra evidenciar el crecimiento eminente de los valores con sus metas establecidas para cada afio, reflejando
afios en donde su recaudacién ha sido superior a la meta.
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Figura 2
Porcentaje de participacion del ISD en la recaudacion tributaria total. Periodo
2008-2018
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Fuente: SRI (Servicio de Rentas Internas). Elaborado por: Los autores

Recaudacion del ISD, su crecimiento nominal y porcentaje de participacidn en la recaudacion tributaria total

El impuesto a la salida de divisas empieza su afio de recaudacién en el 2008 donde su tarifa modificada era 1%,
logrando recaudar mas de 31 mil délares, en el aifio 2009 se genera una nueva reforma tarifaria de 2%y con lleva
a que la recaudacidn aumente a 188 mil ddlares representando 2,81% de participacion en el total de
recaudaciones tributarias y creciendo 4,99% en comparacion con el afio 2008.

En el afio 2011 su tarifa incrementa a 5% y su porcentaje de participacion fue de 5,63%, como se observa en la
Figura 2. debido a que las importaciones seguian siendo mayores a las exportaciones y se reflejaba en una
balanza comercial negativa, una forma de parar dicho problema era el incrementando la tarifa llegando a
recaudar mas de mil millones de ddlares en los afios posteriores y con una participacion mayor a 7% en la
recaudacion total, pero donde las importaciones seguian siendo mayores, siendo los afios 2016 y 2017 donde se
logré estabilizar la balanza comercial con resultados positivos y llegando a convertirse el ISD en uno de los
principales impuestos para obtener liquidez en el pais.
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Figura 3
Contribucion del ISD en el presupuesto General del Estado
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Fuente: SRI (Servicio de Rentas Internas). Elaborado por: Los autores

El impuesto a la salida de divisas se ha convertido en una fuente importante de ingreso y ayuda monetaria para
el pais destinados para fines publicos.

Segun la Figura 3. En el afio 2008 contribuyo con el 0,30%, incrementando su aporte hasta llegar al afio 2012 con
un 4,44%, seguido de los afios en donde el ISD tomé posicidon importante en recaudacién de dinero para aportar
a los gastos publicos del pais, llegando al afio 2018 con 3,46% de contribucién, aportando de la misma manera a
la distribucion justa de ingresos fiscales que subvencionan el presupuesto general del estado.

En el Ecuador el ISD se ha posicionado en los cuatro primeros puestos de impuestos que aportan mayores
cantidades de liquidez econdmica al pais, empezando por el Impuesto al valor agregado cuya tarifa en la
actualidad es del 12% generando un porcentaje de participacion en el total de los 4 impuestos seleccionados
representa mas del 50%, seguido del Impuesto a la renta cuyo porcentaje equivale a cifras mayores del 30%, el
Impuesto a la Salida de divisas quien a partir del afio 2012 logro sobrepasar la recaudacion del Impuesto a los
consumos especiales con un porcentaje mayor al 8% y el ICE con mas del 6%. Activos exteriores netos e ISD

Los activos exteriores netos segun la Figura 4. demuestran que tan confiable es el pais en términos de adquisicion
de bienes, para Ecuador se demuestra que el ISD no ha logrado cumplir con el objetivo de ser un impuesto
regulador, ya que se puede evidenciar que las transferencias de activos al exterior siguen en aumento.

En el afio 2008 se empieza con la salida de mas de 9 millones de ddlares, comparando con el 2018 cuya salida
solo se ha reducido un millén logrando 8353 millones, lo que se llega a la conclusién que los capitales siguen
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partiendo y no se estd incitando a la entrada de nuevos capitales, ya que Ecuador carece de seguridad econdmica
entre otros aspectos que evitan que los inversores mantengan su capital en el pais ya sean aspectos econémicos,
politicos, sociales o ambientales lo que significa que prefieren pagar el impuesto a la salida de divisas 5%.

Figura 4
Activos exteriores netos e Impuesto a la salida de divisas
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Fuente: SRI (Servicio de Rentas Internas)Elaborado por: Los autores

Para Ecuador los principales 5 paises que han invertido en el pais en el periodo 2008-2018 inyectando mayor
liqguidez son:

México quien lidera la entrada de capitales acumulados con $1539 millones de ddlares, se ha convertido en uno
de los paises de Latinoamérica que se siente atraido por el Ecuador debido a nuestra economia dolarizada y al
poco riesgo cambiario reflejandose en un porcentaje de participacion del 32% generadas por medio de empresas
trasnacionales dedicadas la mayor parte a la telefonia, empresas de alimentos, construccién y mineria. El
porcentaje de participacion es seguido por Holanda con 22%, Espafia con 18%, China con 17% y Panama con 11%
sucesivamente.

4. Conclusiones

A partir de los hallazgos encontrados, se rechaza la hipdtesis general de que el Impuesto a la Salida de Divisas
implementado para la regulacion de la partida de capitales genera una variacién en la Inversién Extranjera
Directa.

Estos resultados generan concordancia con lo que afirma Bedoya (2016), Santander (2014) y Cercado (2018),
quienes en su estudio entre la relacién del ISD y la IED llegaron a la conclusién que el ISD no explica las variaciones
de la IED, ya que segun los modelos que aplicaron donde se mide el nivel de significancia sus resultados fueron
inexistentes y casi nulos.
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Estos autores concuerdan que el ISD no ha logrado frenar la salida de capitales aun asi con las reformas de
incremento en las tarifas, ademas indican que una de las causas de baja inversion extranjera es el ambiente
inestable debido a la incertidumbre politica y tributaria que vive Ecuador.

Pero, en lo que no coinciden la investigacidn de los autores con el presente es que existe una pequefia relacion
entre el ISD y el IED y aparentemente en el corto plazo el ISD si afecta a la IED, pero debido a las fluctuaciones
del ISD el nivel de causalidad sobre la IED no se da en el largo plazo debido al propio comportamiento del ISD,
pudiendo ser que el ISD en realidad no presente una correlaciéon y no ser una variable relevante y determinante
para manifestar de manera segura la poca entrada de IED al pais.

Es por ello que existen otras determinantes que pueden afectar a la IED, no precisamente el ISD como se
especula, en este estudio se demostré estadisticas de cdmo esta el pais en otros términos con la finalidad de
sacar nuestras propias conclusiones de por qué no inyectan capital extranjero al pais ya que con las cifras que
indican las fuentes oficiales Ecuador tiene problemas en diversas indoles que hay que mejorar y reformar.

En lo que respecta a la relaciéon directa entre el ISD y la IED, Laurido y Recalde (2013), en su estudio confirmaron
que la IED se ve afectada por el ISD en gran significancia y por su parte, Rincon (2010), en su estudio en Colombia
asevera que, por el aumento porcentual en el impuesto, la llegada de capital extranjero a Colombia se reducira,
es decir que la IED se vera afectada por el comportamiento del impuesto a las utilidades.

La recaudacion tributaria total en Ecuador ha crecido favorablemente a raiz de la implementacién de la ley
reformatoria para la equidad tributaria en el afio 2008, y en dicha ley se crea el Impuesto a la salida de divisas
con la finalidad de una mayor fortaleza en el marco juridico tributario.

Este impuesto ha generado controversia debido a que su objetivo principal de creacidn fue la regularizacién de
la salida de capital nacional hacia el exterior y debido a los cambios en las tarifas que se han venido dando,
pasando del 0,5% en el afio 2008 al 5% en la actualidad, se ha generado conclusiones que este impuesto se cred
con fines de recaudacién.

Consecuentemente la inversion extranjera directa en Ecuador no ha sido beneficiosa en comparacién con los
paises de la region, ubicadndonos en uno de los ultimos puestos con menor entrada de capital extranjero, y es
por ello que se generan especulaciones que el Impuesto a la salida de divisas es un factor determinante para el
desincentivo de inversionistas.

A partir de esta problematica se elabord un modelo de vectores autorregresivos que permita aseverar o rechazar
la hipdtesis de relacidon entre el ISD y la IED, y segun los resultados analizados previamente se determina el
rechazo a la hipdtesis, es decir que el ISD no afecta a la IED en el largo plazo, aunque en el corto plazo exista una
pequefia relacion, no afirma que la variable sea relevante, pero lo que si es notable es que el ISD ha perdido su
objetivo principal de restringir la salida de dinero, puesto que la salida de dinero sigue aumentando, y una forma
de afirmarlo es en su balanza comercial donde se evidencia que se importa mas de lo que se exporta, habiendo
en muchas ocasiones déficit presupuestario.

Es de gran importancia lo que el estado implementa para incentivar al inversionista, como el contrato de
inversién donde tendran derecho a la exoneracién del pago de ISD por concepto de importaciones de bienes de
capital, materias primas necesarias para su produccion y ademas si reinvierten el 50% de sus utilidades en el pais,
pero no es suficiente ya que de los 9 sectores econdmicos que cuenta Ecuador, sus cifras no son proporcionales
para cada uno, es decir no existe segmentacion, por lo que solo 2 sectores econdmicos tienen un mayor impacto
en el pais y es la explotacion de minas y canteras con un 42% de participacién y la industria manufacturera con
un 18% en los ultimos 10 afios.
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