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Resumen

Se analiza el efecto del impuesto a la salida de divisas (ISD) sobre el nivel de inversién extranjera directa
(IED) en el Ecuador, durante el periodo comprendido de 2008 a 2017. Para el efecto se realiza un estudio
correlacional aplicando un modelo de regresion con las variables de impuesto a la salida de divisas en el
Ecuador, y la inversiéon extranjera directa. Se puede determinar que el comportamiento de la inversion
extranjera directa con respecto a los cambios en el impuesto a la salida de divisas durante el periodo de analisis
no es significativo, lo cual explica que la variable independiente ISD no tiene incidencia dentro del modelo.
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The effect of the foreign currency exit tax (ISD) on the level of foreign direct investment (FDI) in Ecuador, during
the period from 2008 to 2017, is analyzed. For this purpose, a correlational study is carried out, applying a regression
model based on the variables of the tax on the outflow of foreign currency in Ecuador, with respect to the variations
of foreign direct investment. It can be determined that the behavior of the foreign direct investment with respect to
the changes in the tax on the exit of currencies during the period of analysis is not significant, which explains why
the independent variable ISD has no incidence within the model.
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Introduccion

A nivel mundial los gobiernos aplican impuestos con
una perspectiva de justicia econdmica, con la finalidad
de generar rentas, redistribucién, representacién y
reformulacién de precios. Lo hacen con el objetivo
de incrementar o reducir una determinada variable
economica, lo cual puede generar efectos positivos o
negativos en el crecimiento econdmico de un pais.

A partir de la Ley de Transformacion Econémica, expedida
el 13 de marzo de 2000, se establecié un nuevo esquema
de gestion macroeconémica que es necesario evaluar. Sin
duda ésta ley impuso un cambio radical en la politica
economica del pais (Acosta y Marconi, 2001). A partir
del aflo 2000, la economia del Ecuador logré una ligera
estabilizacion después de haber sufrido la peor crisis
economica de su historia a finales de la década de los 90;
una crisis que cambié radicalmente la vida de todos los
ecuatorianos debido a que fue el detonante para que el
pais adoptase el délar como moneda oficial, renunciando
asi a su soberania monetaria.

La Constitucion del Ecuador, expedida en el aiio 2008
luego de un proceso constituyente, determina cambios
profundos en la concepcion del modelo econémico del
Estado ecuatoriano, junto con otros como la organizacion
estatal, el régimen de derechos civiles y otros, todos estos
enfocados por una nueva nocién de bienestar que gira
alrededor de conceptos adecuados a una nueva vision
de desarrollo, tales como la inclusion social, la equidad,
la participacion ciudadana, entre otras politicas sociales
que buscan una distribucién equitativa y promocién de
las condiciones de vida de los habitantes (Bello, 2012).

El Producto Interno Bruto (PIB), es el principal indicador
del comportamiento de la economia de un pais, “es
el indicador mas efectivo para medir la capacidad de
produccion de bienes y servicios de un pais. Es la suma de
los valores monetarios del consumo, la inversién bruta,
las compras de bienes y servicios por parte del Estado y
las exportaciones netas producidas en un pais durante un
determinado afo” (Samuelson y Nordhaus, 2001). Este
permite evaluar el crecimiento que ha mantenido un pais
a lo largo del tiempo. Segun los datos de evolucion del
PIB durante el periodo 2001 a 2017, obtenidos del Banco
Central del Ecuador, existe una clara division de dos
periodos después de la grave crisis econdmica que sufrié
el pais. La primera durante el periodo 2000 a 2006, dentro
del cual los gobiernos de turno implementaban politicas

KAIROS, REVISTA DE
CIENCIAS ECONOMICAS, JURIDICAS Y ADMINISTRATIVAS

neoliberales que contribuyeron a que el PIB del pais
registre un crecimiento promedio del 4.78%; y el segundo,
durante el periodo 2007 a 2017, que se caracteriza por
la implementacion de una reforma estructural de la
economia, en parte en respuesta a la ideologia del
Gobierno de turno, presidido por el economista Rafael
Correa Delgado quien, desde sus inicios, hizo una fuerte
critica al modelo neoliberal aplicado y propuso una
economia de mercado con fuerte regulacion estatal,
donde este a su vez juega un papel activo como proveedor
de infraestructura productiva.

En menos de 10 afios, se pusieron en marcha alrededor de
22 reformas que cambiaron significativamente la dinamica
operacional de los agentes econémicos en el Ecuador,
entre las cuales se pueden destacar la redistribucion a
través de impuestos, restricciones a la salida de divisas o
capitales golondrina, el incentivo a nuevas inversiones, la
lucha contra la evasion, el equilibrio fiscal o incentivos
a los consumidores para que adquieran productos y
servicios hechos en Ecuador.

El impuesto a la salida de divisas (ISD) es un tributo que
se aplica sobre el valor de las operaciones y transacciones
monetarias que se realicen al exterior (Palma y Castro,
2016); es decir, el hecho generador de este impuesto lo
constituye la transferencia, envio o traslado de divisas
que se efectuen externamente del pais, sea en efectivo
o a través del giro de cheques, transferencias, retiros o
pagos de cualquier naturaleza, inclusive compensaciones
internacionales, sea que dicha operacion se realice o no
con la intervencion de las instituciones que integran el
sistema financiero.

La tarifa del impuesto a la salida de divisas fue
aumentando progresivamente hasta alcanzar el 5%. Este
tributo debe ser pagado por todas las personas naturales;
sucesiones indivisas; y sociedades privadas, nacionales
y extranjeras, segun lo dispuesto en el ordenamiento
juridico. Las instituciones financieras (IFT’S), asi como
el Banco Central, se constituyen en agentes de retencién
del impuesto cuando transfieran divisas al exterior por
disposicion de terceros. Las empresas de courier que
envien divisas al exterior por orden de sus clientes, se
constituyen en agentes de percepcion. Las personas que
salgan del pais llevando consigo mas de tres salarios
bésicos unificados (USD 1.098), deben abonar este
impuesto. Las personas naturales y las sociedades que
contraten, promuevan o administren un espectaculo
publico, con la participacion de personas no residentes
en el Ecuador, también se constituyen en agentes de
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retencion.

A su vez, el nivel de inversion extranjera directa (IED)
es considerado como un componente esencial del
motor del crecimiento de cualquier pais en el mundo
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo - UNCTAD, 2011). En América Latina la IED
ha sido considerada como un factor indispensable para
el desarrollo. De ella se ha esperado la modernizacién
industrial, la importacién de tecnologia, la creaciéon de
empleos y se ha destacado su importante contribucion al
ahorro y al equilibrio de la balanza de pagos (Morales,
2010).

Ahora bien, para Villafuerte (2018), el impuesto a la
salida de divisas es un tributo que incentiva el consumo
y la inversién nacional. Afirma que es prioritario que la
politica tributaria sea estable; asi los actores extranjeros
y nacionales tienen una idea clara de las reglas del juego
y pueden planificar sus estrategias empresariales. Por
su parte Gutman, Lopez & Ramos (2016), senalan que,
para el caso ecuatoriano, una medida para incentivar
la inversién extranjera directa seria la reduccién o
exoneracion del impuesto a la salida de divisas.

En este marco Giraldo y Obando (2012), diferencian
la inversién extranjera directa vertical, la cual esta
dirigida a mercados que tienen acceso a una fuente
importante de recursos naturales, de la horizontal,
en la cual las motivaciones son muy diferentes pues
el interés fundamental es acceder a mercados donde
puedan vender sus productos. Concluyen que, tanto en
la inversiéon extranjera vertical como en la horizontal,
los inversionistas buscan paises que tengan un sistema
politico estable, que les permita realizar inversiones a
largo plazo. Para el caso de China, las regiones que han
mejorado sus derechos de propiedad intelectual han
recibido un mayor flujo de IED.

Empiricamente, Torres y Ochoa (2017), realizan un
analisis correlacional de Pearson, a partir del cual
comprueban la existencia de una relacion negativa entre el
IED y la Balanza Comercial. De igual modo, y mediante la
estimacion de un modelo de vectores autoregresivos con
datos de panel, entre las variables de inversion extranjera
directa, grado de apertura y crecimiento econdmicos,
Cruz, Mendoza y Gonzalez (2019), encuentran evidencia
de una relacién dindmica para la muestra total de paises
y para los paises con nivel de crecimiento alto, pero no
para aquellos con crecimiento bajo y medio. Encuentran,
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ademds, un efecto negativo de la IED sobre la inversién
doméstica. Otros estudios similares realizados en Malasia
(Sharma, Nayagam y Chung, 2012) y Europa central
(Mateev, 2009) encuentran que la apertura comercial no
tuvo impacto estadisticamente significativo sobre la IED
en los paises respectivos. Narudeen (2011), al estudiar los
determinantes de la IED en Nigeria, muestran un fuerte
vinculo entre el nivel de apertura comercial y las entradas
de flujos de efectivo como parte de IED.

Parece existir un consenso general sobre la relevancia dela
apertura comercial para atraer inversionistas extranjeros
a los paises anfitriones (Oman, 2000; Cohen, 2007;
Dunning y Lundan, 2008). A medida que mas cambios y
politicas instituyan los gobiernos en favor de la apertura
de sus economias, mayor sera la probabilidad de recibir
grandes sumas de IED en términos de cantidad y calidad.

Por otra parte, con respecto a las politicas fiscales
vigentes en los paises anfitriones, y como estas inciden
en los flujos de inversién extranjera, existen varias
estimaciones empiricas que muestran que las empresas
generalmente buscan mercados con tasas de impuestos
mas bajas en comparacién con su pais de origen. Los
gobiernos de los respectivos paises anfitriones pretenden
lograr un equilibrio entre las tasas de incentivos fiscales
y la necesidad de recaudar una cantidad deseable de
ingresos que sea asequible desde la perspectiva de las
empresas multinacionales para proporcionar un entorno
competitivo (UNCTAD, 2000). El informe dela UNCTAD
(2000) y la investigacion de Egger y Raft (2011) muestran
una competencia muy alta entre los paises en el marco
del tratamiento del régimen de impuestos aplicados a
las sociedades para alentar las entradas de IED en sus
respectivos mercados.

En este contexto, la aplicacion de un tributo en un pais
puede afectar de forma significativa, sea de manera
positiva o negativa, al ingreso de IED a un pais. Por ello,
el objetivo de esta investigacion es realizar un analisis
del efecto que provocd el impuesto a la salida de divisas
(ISD) sobre el nivel de inversion extranjera directa (IED)
en el Ecuador, durante el periodo comprendido de 2008
a2017.

Metodologia

Sehanseguidolos siguientes pasos con el fin de determinar
en qué medida el impuesto a la salida de divisas (ISD)
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ha incidido en la inversion extranjera directa (IED) en el
Ecuador:

1. Revision documental y construcciéon del marco
tedrico que guia la investigacion respecto de la
relacion entre las variables en estudio: el impuesto
a la salida de divisas como la inversion extranjera
directa.

2. Busqueda de informacion estadistica de las variables
y construccion de la base de datos. El impuesto a la
salida de divisas se expresa en miles de ddlares, y la
inversion extranjera directa como porcentaje del PIB
durante el periodo de estudio.

3. Determinacion del coeficiente de correlacion entre
el impuesto a la salida de divisas y la inversion
extranjera directa, mediante un proceso estadistico
de regresion. La finalidad es estimar las relaciones
entre las dos variables de estudio y determinar en
qué medida el impuesto a la salida de divisas incide
en la inversién extranjera directa en el Ecuador,
durante el periodo comprendido desde el afio 2008
al 2017.

En esta investigacion se hara uso de un analisis
descriptivo para identificar las tendencias claves en los
datos estadisticos ya existentes del Banco Mundial, Banco
Central del Ecuador y el Servicio de Rentas Internas. Se
observard el comportamiento delosfendmenos estudiados
y se obtendra el coeficiente de correlacion para determinar
la medida de relacion entre las dos variables en estudio.
En este contexto se plantean las siguientes hipdtesis
estadisticas: Hipdtesis nula (HO): No existe relacion entre
las variaciones del monto de recaudacion del impuesto a
la salida de divisas con el monto de inversién extranjera
directa. Hipotesis alternativa (H1): Existe relacion entre
las variaciones del monto de recaudacion del impuesto a
la salida de divisas con el monto de la inversion extranjera
directa.

Resultados y discusion

Impuesto a la salida de divisas

En el afio 2008 entro en vigor el Impuesto a la Salida de
Divisas (ISD), mecanismo establecido por el Gobierno
de Rafael Correa con la finalidad de reducir la fuga de
capitales al exterior y mantener liquidez interna. Al inicio,
el ISD gravaba con un 0,5% a toda transferencia, envio o
traslado de divisas que se efecttien hacia el exterior, ya sea

KAIROS, REVISTA DE
CIENCIAS ECONOMICAS, JURIDICAS Y ADMINISTRATIVAS

en efectivo o a través del giro de cheques, retiros o pagos
de cualquier naturaleza, inclusive a compensaciones
internacionales. Esta herramienta permitié recaudar $
31.408,61 ddlares. En 2009 subid al 1%, con el cual se
logré recaudar $ 188.287,3 délares. Un afio mas tarde
paso al 2% y desde el 2012 es del 5%, razén por la cual
desde ese ano la recaudacion se incrementd en un 135%
comparado con el aio 2011, alcanzando el $ 1.159.590,5.

Figura 1. Impuesto a la salida de divisas (miles de ddlares) - periodo
2008-2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Servicio de Rentas Internas
del Ecuador.

Inversion extranjera directa en el Ecuador

La Division de las Naciones Unidas para el Comercio y el
Desarrollo UNCTAD (2002), manifiesta que “la inversion
extranjera directa refleja el interés a largo plazo de una
entidad residente en una economia (inversor directo)
en una entidad residente en otra economia (inversion
directa). Cubre todas las transacciones entre los
inversores directos y la inversion directa, lo cual significa
que cubre no sdlo la transaccién inicial, sino que también
las transacciones subsecuentes entre las dos entidades
y el resto de las empresas afiliadas” En este apartado
se describe y cuantifica los flujos netos de inversion
extranjera directa en el Ecuador durante el periodo 2008-
2018, para posteriormente evaluar si existe algiin impacto
de la reforma realizada al impuesto a la salida de divisas
sobre los niveles de IED recibidos por el Ecuador durante
el periodo de analisis.

Sin duda, América Latina y el Caribe han sido grandes
beneficiarios de los flujos de inversion extranjera directa,
lo cual ha permitido que la regién cuente con una bonanza
de capitales extranjeros. Lamentablemente existen fondos
de capital de riesgo denominados “golondrina’, mismos
que realizan inversiones a corto plazo, y pretenden
obtener rendimientos elevados, légicamente a un mayor
riesgo. Estos capitales por lo general crean una economia

Revista Kairos, Vol. 2 (2019) No. 3, pp. 42-48, Julio-Diciembre, Universidad Nacional de Chimborazo, Riobamba-Ecuador - |SSN No. 2631-2743
http://kairos.unach.edu.ec

45




46

KAIROS, REVISTA DE
CIENCIAS ECONOMICAS, JURIDICAS Y ADMINISTRATIVAS

ficticia, generando inflacion a través del mejoramiento de
salarios con un efecto temporal ya que después de haber
obtenido rentabilidad, los fondos de inversion se retiran
rapidamente desestabilizando la economia interna de los

paises.

Tabla 1. Ingreso de inversion extranjera directa en América Latina
durante el periodo 2008 a 2017, medido en millones de ddlares.

Pais 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brasil 50,716 31,418 88,452 101,158 86,607 69,181 96,895 75,075 77,794 70,685

Chile 15,150 12,887 15,725 23,444 28,457 19,362 22,342 20,457 12,374 6,419

Colombia 10,565 8,035 6,430 14,648 15,039 16,209 16,325 11,732 13,850 14,013

Argentina 9,726 4,017 11,333 10,840 15,324 9,822 5,065 11,979 3,260 11,517

Pera 6,924 6,431 8,455 7,665 11,918 9,298 7,885 7817 6,863 6,769

Venezuela 2,083 -1,137 1,583 5,885 4,986 2,145 390.00 3,764 1,587 -68

Uruguay 2,142 1,603 2,191 2,690 2,569 3,040 2,385 1,369 -384 -878,3

Bolivia 512 423 621 858 1,060 1,750 72 1,012 335,36 725,64

Paraguay 260,9 49 344 447 745 74 459 315 451,74 507,01

Ecuador 1,057 308,54 165,83 644,07 567,48 727,03 772,26 1,322,49 767,41 618,43

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Mundial.

El pais con la mayor inversién extranjera directa durante
el periodo de estudio es Brasil y el que menor inversiéon
extranjera directa ha recibido es Ecuador.

Efectos del impuesto a la salida de divisas
(ISD) sobre inversion extranjera directa en el
Ecuador.

Para poder entender de mejor manera el efecto que ha
tenido el Impuesto a la salida de divisas (ISD) sobre
la Inversién extranjera directa (IED) en el Ecuador,
analizaremos cual fue la variaciéon de la IED como
porcentaje del PIB desde el momento en el que se
implement6 el ISD. Como se puede observar en la figura
2, a finales del 2008 entr6 en vigencia el ISD, mismo que
tuvo una connotaciéon minima ya que inicié en un 1%.
Pese a que el ISD pasa del 1% al 2% en el afio 2009, la
caida de la Inversion extranjera directa como porcentaje
del PIB puede ser explicada por otros factores como la
crisis financiera internacional, que desembocé en que la
IED se redujera en un 70,91% con respecto al afio 2008.
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Figura 2. Inversion Extranjera como porcentaje del PIB - periodo 2008-
2017.
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Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Mundial.

Para el afio 2010, la crisis en cuanto a la atraccion de
capitales extranjeros al pais se agudizé atin més debido
a que el Gobierno de turno culmind los contratos con las
compaiias petroleras que, hasta entonces, operaban en el
pais (Petrobras, Canada Grande y EDC).

En el afio 2012, el ISD incrementa de nuevo y pasa del
2% al 5%. Sin embargo, la IED en el afio 2013, registra
un ligero aumento con respecto al afio anterior. En el afio
2014 1a IED vuelve a registrar una contraccion debido ala
inestabilidad de las politicas econdmicas implementadas
por el régimen de turno. Para el afio 2015, la IED vuelve a
mantener un crecimiento sostenido debido a las grandes
inversiones que se realizaron en los proyectos estratégicos
del pais.

A partir del afio 2016, se puede observar una considerable
disminucién en el ingreso de capitales extranjeros al
Ecuador. Esto en gran medida debido a la caida en los
precios del petrdleo a nivel internacional, el terremoto
acontecido en abril del afio en cuestion, y diversos
contingentes legales que afectaron el desempefio de la
actividad econdmica del pais. Sectores como: agricultura,
comercio, alojamiento, administracién  publica,
construccion y comunicaciones fueron los mas afectados.

Al suscitarse los acontecimientos mencionados con
anterioridad, el indice riesgo pais del Ecuador incrementd,
razdn por la cual los inversionistas extranjeros requerian
un mayor Equity Market Risk Premium por las inversiones
realizadas en el pais. Esto contribuyé a que los flujos
de IED se dirigieran hacia las naciones vecinas, donde
podian obtener un mejor rendimiento del capital a un
menor riesgo.
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Analisis Estadistico del Impuesto a la salida
de divisas sobre la Inversiéon extranjera
directa en el Ecuador

Para demostrar de una manera mas precisa la relacion que
ha mantenido el Impuesto a la salida de divisas sobre la
inversion extranjera directa en el Ecuador, a continuacion
se presenta un analisis estadistico de regresiéon, mismo
que se efectda a partir del 2008, aflo en que empieza la
recaudacion del ISD. El modelo de estimacion empirico,
que se construy6 a partir de los datos obtenidos, parte
del supuesto de que el impuesto a la salida de divisas y la
inversion extranjera directa tienen una relacion lineal, y
que entre las dos variables existe una relacion funcional
que se puede representar de la siguiente manera:

IED = f (ISD)
Tabla 2. Relacién entre Inversion extrajera directa e impuesto de salida
de divisas. Ecuador 2008 — 2017.

Regresion Error
multiple R R-cuadrado estadistico Filas

de IED Multiple R-Cuadrado ajustado de ignoradas Marginales

Resumen estimacion
0,265 0,070 0,062 25507668,31 0 0

Tabla Grados de Suma de Media de F val

ANOVA libertad cuadrados cuadrados alorp
Explicado 1 5,81843E+15 5,81843E+15 8,942 0,003

Intervalo de confianza 95%
Tabla de : Error
regresién Coeficiente estandar Valor t Valor p Inferior Superior
Constante ~ 45833873,99 4664935,331 9,825 5,21066E-17  36596032,02 55071716
1sD 184,119 61,569 2,990 0,003 62,191 306,04

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con el modelo utilizado, donde fueron
analizadas 120 observaciones, se puede determinar que
el comportamiento de la inversion extranjera directa con
respecto alos cambios en el impuesto a la salida de divisas
durante el periodo de analisis no es significativo. Segun la
estimacion realizada, el coeficiente de determinacion R?
obtiene un valor de 0,7% lo cual explica que la variable
independiente (ISD) no tiene incidencia dentro del
modelo.

Tabla 3. Analisis de correlacion y co-varianza entre la Inversion
extranjera directa y el impuesto a la salida de divisas, Ecuador 2008 -

2017.

Tabla de correlacion

Inversion extranjera Impuesto a la salida de

lineal directa (IED) divisas (ISD)
Inversion extranjera
directa (IED) 1,000 0,265416
Impuesto a la salida de
divisas (ISD) 0,265416 1,000
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El coeficiente de correlacion toma valores entre -1 y 1,
por lo tanto, un valor de 1 indica una relacion lineal
perfectamente positiva, mientras que el valor de -1 indica
una relacion perfectamente negativa. Segtin la estimacion
realizada se puede observar en la tabla 3, que el coeficiente
de correlacién entre la inversién extranjera directa y el
impuesto a la salida de divisas es un niimero positivo
cercano a cero (0,2654), lo cual indica que la relacién
lineal es casi nula.

Conclusiones

De acuerdo con los resultados obtenidos de la regresion
entre la inversion extranjera directa (IED) y el impuesto a
la salida de divisas (ISD), a pesar de las fluctuaciones que
registran ambas variables, se puede determinar que con
una tasa del 5% en el impuesto a la salida de divisas, la
inversion extranjera no se ve influenciada. No se podria
asegurar el efecto que tendria en la inversion extranjera si
el ISD vuelve a incrementarse y, por ejemplo, pasa del 5%
al 10%, 15% o0 20%.

Finalmente, después de haber realizado el analisis
correspondiente con base en otros estudios, se puede
concluir que la disminucion de la IED en el Ecuador esta
ligada no solo al establecimiento de impuestos como el
ISD, sino puede deberse a otros factores tales como: el
estado del contrato social, el nivel intelectual del talento
humano, el acceso a los consumidores, un ambiente
politico y social estable, la facilidad para hacer negocios,
la calidad y confiabilidad de la infraestructura, los
servicios basicos y el nivel de corrupcioén, los cuales en
trabajos futuros seran analizados.
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