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1. Introducción

Los efectos de la inversión directa extranjera (IDE) 

han sido analizados con frecuencia dentro de la inves-

tigación económica y de negocios debido a sus reper-

cusiones a nivel macroeconómico y microeconómico. 

Una de las principales relaciones a nivel macroeco-

nómico se da con el crecimiento económico, espe-

cialmente en el caso de las economías emergentes 

(Bengoa y Sánchez-Robles, 2003; Moran, Graham y 

Blomström, 2005). Desde una perspectiva microeco-

nómica, los efectos a nivel de empresas se benefi-

cian positivamente de incrementos en la productividad 

(Damijan, Polanec y Prašnikar, 2007), transferencia de 

nuevas tecnologías (Van Pottelsberghe de la Potterie 

y Lichtenberg, 2001), así como desplazamientos de la 

eficiencia técnica (Kholdy, 1995). La IDE también tie-

ne repercusiones en la dinámica del mercado laboral 

(Waldkirch, Nunnenkamp y Alatorre Bremont, 2009). 

Por estas razones, gerentes, directores empresaria-

les y los encargados del desempeño de políticas pú-

blicas tienden a incentivar los flujos de la IDE dados 
sus beneficios.

Así pues, la IDE se asocia a efectos positivos en la 

economía, de ahí que la mayoría de las investigacio-

nes estén enfocadas en medir el impacto generalizado 

sobre la economía del país anfitrión (Wei y Liu, 2006). 
Sin embargo, hay una creciente tendencia de investi-

gaciones de los efectos específicos a nivel de la indus-

tria. En particular, el sector manufacturero es repre-

sentativo por su capacidad de transformar un conjunto 

de recursos dados en productos finales, por ello en 
países como China (Cheung y Ping, 2004), Francia, 

Italia y España (Castellani y Zanfei, 2002) y México 

(Blomström y Wolff, 1994), se han realizado estudios 

sobre el efecto de la IDE en materia de eficiencia, pro-

ductividad y formación de capital; aspectos importan-

tes para mejorar el desempeño empresarial.

Las implicaciones de los efectos y atracción de la IDE 

han sido estudiadas tanto en países desarrollados co-

mo emergentes. En el caso de los países emergentes, 

los flujos de inversión recibidos son habitualmente 
menores que aquellos recibidos por países desarro-

llados. Esto se debe, entre otras cosas, a los altos ni-

veles de incertidumbre (Aizenman y Marion, 2004), a 

los elevados niveles de corrupción (Habib y Zurawicki, 

2002), a la menor calidad institucional y la poca pro-

tección a los inversores (Vera-Gilces, Camino-Mogro, 

Ordeñana-Rodríguez y Cornejo-Marcos, 2019). Por 

esta razón, la investigación empírica que rodea a este 

tema ha estado orientada hacia aquellos países que 

tienen una mayor captación de la IDE. 

Latinoamérica es una región de grandes contrastes 

debido a la disparidad en la actividad manufacturera 

entre países. Por ejemplo, mientras México ha teni-

do un incremento sostenido en la producción del sec-

tor y una fuerte generación de empleo en los últimos 

años, otros como Argentina, Colombia y Chile están 

luchando contra la desaceleración de ciertos sectores, 

producto de sequías, devaluaciones y caídas en el 

consumo. En este contexto, analizar los factores que 

inciden en el desempeño de las empresas manufac-

tureras toma una gran relevancia, sobre todo porque 

los efectos de la IDE en este tipo de países no han 

sido analizados con precisión, y los estudios existen-

tes han sido orientados a nivel macro (Cuadros, Orts 

y Alguacil, 2004). Así, nuestro objetivo es cubrir esta 

brecha analizando los efectos de la inversión extranje-

ra directa, medidos por la entrada de flujos de capital 
en la industria manufacturera, con una muestra de em-

presas ecuatorianas.

Ecuador es un caso particular de estudio en latino-

américa debido a la contribución de las manufacturas 

a su economía. Este sector es altamente relevante de-

bido a su comportamiento procíclico con el PIB. Así, 

según datos del Banco Central de este país, las ma-

nufacturas han realizado contribuciones del 23,92 % al 

PIB en promedio durante la última década. De manera 

similar, este sector tiene un rol crítico en el mercado 

laboral teniendo una contribución del 26,8 % del total 

de utilidades generadas en el país y produciendo el 

18,4 % del empleo nacional total. 
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El presente artículo pretende contribuir a la literatu-

ra relacionada al menos en dos aspectos: i) mostran-

do evidencia para los efectos directos de la IDE sobre 

el desempeño de las empresas manufactureras. Para 

este tipo de análisis, es más común el análisis de los 

efectos indirectos como spillovers, no obstante, los re-

gistros institucionales permiten la medición de los efec-

tos directos de la IDE y; ii) abordando el efecto de la IDE 

hacia el desempeño de las empresas desde un con-

texto más amplio, teniendo así la productividad, pero 

también el tamaño, cuyo factor es también importante 

debido a la dinámica de las manufacturas. Así, se esti-

ma una regresión de datos de panel con efectos aleato-

rios. También, es importante destacar que comúnmente 

las medidas de desempeño consideradas en análisis 

previos han sido orientadas hacia un enfoque princi-

palmente financiero, por ejemplo, ROA, ROE. Sin em-

bargo, consideramos que el efecto directo puede estar 

no solo relacionado con una mejor condición financiera 
pero también con una mejora en factores no observa-

dos que incrementen la productividad y el tamaño de 

las empresas. Este análisis, de hecho, refleja que existe 
un desempeño mayor para aquellas empresas que reci-

ben la IDE versus aquellas que no. 

El artículo está estructurado de la siguiente manera: 

el apartado 1 presenta una breve revisión general de 

literatura; el apartado 2 resume el planteamiento de las 

hipótesis; el apartado 3 describe la muestra utilizada 

y las variables de control; el apartado 4 presenta el 

análisis empírico; el apartado 5 muestra y discute los 

resultados obtenidos; y el último apartado recoge las 

conclusiones. 

2. Marco teórico e hipótesis

Desde una perspectiva microeconómica, los efec-

tos ocasionados por la IDE se han clasificado en dos 
grupos (Hanousek, Kočenda y Maurel, 2011). Aquellos 
directos, que miden el efecto de los flujos de inver-
sión en las empresas y aquellos efectos indirectos, 

los cuales son atribuidos a la presencia de firmas 

multinacionales al nivel de industria. Comúnmente, pa-

ra los efectos indirectos las investigaciones dividen es-

tos aspectos en efectos horizontales y verticales (Jin, 

García y Salomon, 2019; Bwalya, 2006). Los primeros 

explican el impacto de la intervención de la IDE en la 

misma industria, mientras que los últimos son cono-

cidos también como efectos de derrame o spill overs, 

es decir, efectos indirectos. Debido a que el análisis 

mayoritariamente está dirigido a evaluar el impacto de 

los efectos indirectos, aquí pretendemos analizar có-

mo los flujos de inversión, es decir, aquellos efectos 
directos, afectan el desempeño de las empresas. 

La intuición nos dice que uno de los primeros efec-

tos que se presentarían en los flujos de inversión a ni-
vel industrial es la dinámica del mercado laboral. Esto 

es debido por la generación de nuevas plazas de em-

pleo que crea la apertura de empresas multinacionales 

(Waldkirch, Nunnenkamp y Alatorre Bremont, 2009). 

A nivel de industria existen estudios que abordan la 

diferencia entre los efectos directos e indirectos pa-

ra las empresas del sector manufacturero chino entre 

los años 2004-2006 (Girma, Gong, Görg y Lancheros, 

2015; Wu, 2000). Los resultados de estas investiga-

ciones señalan que los efectos directos son positivos 

únicamente en los grupos cuya presencia de empre-

sas extranjeras es mayor, mientras que, los efectos de 

spillovers son negativos para las empresas locales a 

mayor presencia de multinacionales. 

Conclusiones similares pueden encontrarse en publi-

caciones como (Wei y Lui, 2006; Lu, Tao y Zhu, 2017) 

quienes previamente encontraron efectos negativos a 

nivel intraindustrial en el sector de manufacturas chi-

nas. Sin embargo, en este estudio se incluye también 

otras consecuencias de la incursión de la IDE. Efectos 

de spillover a nivel interindustrial. Estos son significa-

tivos y positivos, es decir que, la presencia de firmas 
extranjeras estimula la productividad de otros sectores 

relacionados al sector de manufacturas por estimula-

ción de demanda. En un contexto similar en el sector 

de manufacturas se encuentran resultados similares en 

Vietnam (Newman, Rand, Talbot y Tarp, 2015). 
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Por otro lado, existen autores que discuten la 

posibilidad de efectos directos positivos a nivel micro-

económico. Por ejemplo, Azman-Saini, Law y Ahmad 

(2010) señalan que el desarrollo del sector financiero 
de un país es un factor importante en la estructura eco-

nómica para absorber los efectos positivos de la IDE. 

En otro escenario, bajo la intuición de superioridad 

técnica de las empresas multinacionales, estas repre-

sentan un canal para la transferencia de tecnología 

tanto a nivel de procesos productivos como de cono-

cimientos. Uno de ellos es el presentado por los au-

tores (Damijan, Rojec, Majcen y Knell, 2013) quienes 

para un conjunto de diez países emergentes: Bulgaria, 

República Checa, Croacia, Estonia, Letonia, Lituania, 

Polonia, Rumanía, Eslovenia y Ucrania, con datos en 

un período de diez años (1995-2005), hicieron algunos 

hallazgos interesantes. Aquí, la capacidad de absor-

ción es uno de los resultados relevantes, puesto que, 

es utilizada como variable de control. Cuando este ins-

trumento interviene, siete de los diez países presentan 

efectos horizontales positivos y significativos, mientras 
que cuando no se controla, medida por la capacidad 

de absorción, no existen efectos directos. Así también, 

los efectos directos indirectos se distribuyen equitati-

vamente, mientras que los efectos directos negativos 

afectan en mayor medida a las empresas de tamaño 

pequeño. 

En este punto, desde la literatura pionera en la ex-

plicación de los posibles efectos de la inversión directa 

extranjera directa (Caves, 1974; Kokko, Tansini y Zejan, 

1996) hasta las investigaciones más recientes, los re-

sultados son muy variados, dependiendo de las espe-

cificaciones del modelo y el contexto económico de la 
o las economías emergentes analizadas. En contras-

te, en países avanzados (Liu, Siler, Wang y Wei, 2000; 

Haskel, Pereira y Slaughter, 2007) aportan evidencia de 

una interacción positiva en la productividad de las em-

presas locales por la intervención de la IDE. Si bien es 

cierto, esto podría respaldarse en la capacidad del ca-

pital humano en las economías desarrolladas, puesto 

que estas gozan de un nivel más alto en estándares 

de educación, tecnología, investigación y demás capa-

cidades que agilizan las competencias de aprendizaje 

y adaptación, pudiendo así incorporar los avances que 

traen las empresas extranjeras en sus procesos, e in-

clusive a través del benchmarking podrían mejorarlos. 

En el contexto ecuatoriano, la literatura sobre los 

efectos de la inversión directa extranjera es apenas 

existente. Sin embargo, cabe pensar que en un con-

texto de economía dolarizada como es Ecuador, el 

riesgo de tipo de cambio se reduce considerablemente 

en comparación con inversiones en otras economías 

emergentes. Esto representa una ventaja sustancial 

para los inversores (principalmente Estados Unidos, 

España, Suiza, entre otros), lo que puede incrementar 

la confianza en el país y una mayor transferencia de 
innovación en productos y procesos que se traduzca 

en un efecto spillover mayor. 

Teniendo en cuenta los argumentos anteriormente 

presentados, se plantea la siguiente hipótesis: 

H1: La inversión directa extranjera en Ecuador 

está positivamente relacionada con el desempeño 

empresarial.

Otra característica relevante, es la capacidad de 

absorción de la tecnología. Esta condición podría ser 

asociada al nivel de capacitación de capital humano o 

bien al tamaño de la firma. Puede argumentarse, por 
ejemplo, que las empresas de mayor tamaño están 

mejor equipadas en organización, procesos, gerencia, 

entre otros aspectos, en comparación con las peque-

ñas empresas. Tal es el caso de Zhang, Li, Li y Zhou 

(2010) quienes discuten la fuerza determinística que 

tiene el tamaño de las empresas en la mejora de la 

productividad en el sector manufacturero chino, sien-

do las grandes empresas las más beneficiadas. Por 
otro lado, uno de los hallazgos importantes realiza-

dos por (Sánchez-Sellero, Rosell-Martínez y García-

Vázquez, 2014) es la influencia del tamaño de la em-

presa en su capacidad para absorber los efectos de 

derrame de la IDE.
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Alguno de los estudios que encuentran evidencia 

de los efectos negativos de la IDE sobre el desempe-

ño de las empresas locales, hacen un paréntesis para 

señalar que, para grandes empresas con una brecha 

tecnológica menor respecto a las empresas extran-

jeras, pueden verse beneficiadas por los efectos de 
derrame (spillover) en materia de productividad y efi-

ciencia (Waldkirch, Nunnenkamp y Alatorre Bremont, 

2009). Este hallazgo resulta interesante puesto que, 

hasta ahora solo se había centrado la atención en la 

implicación de la capacidad de absorción por condi-

ciones de capital humano, la estructura de mercado o 

políticas de atracción de la IDE. 

El tamaño de las empresas que puede medirse 

por la cantidad de empleados o activos, dando origen 

a la clasificación como pequeñas, medianas y gran-

des empresas. Park y Ghauri (2011) analizaron para 

empresas pequeñas y medianas en Corea las condi-

ciones claves para la absorción de las capacidades 

tecnológicas procedentes de la IDE. En su estudio en-

contraron que más allá del nivel de capacitación del 

capital humano, la intensidad de aprendizaje para 

adquirir nuevas tecnologías tiene un efecto positivo. 

Además, señalan que las pequeñas y medianas em-

presas de países en desarrollo buscan complementar 

el conocimiento y tratan de aprovechar las oportuni-

dades para aprender de las empresas extranjeras. De 

esta manera, se plantea la siguiente hipótesis:

H2: El efecto positivo de la inversión directa ex-

tranjera en Ecuador es mayor en aquellas empre-

sas de mayor tamaño.

3. Muestra y variables

Datos 

La base de datos empleada en este trabajo 

pertenece a una recolección de los estados finan-

cieros de todas las empresas manufactureras del 

Ecuador. Este proceso es llevado electrónicamen-

te y con periodicidad anual por la institución que 

regula y supervisa a todas las empresas en dicho 

país «Superintendencia de Compañías, Seguros y 

Valores». De esta forma, es un requisito para las em-

presas subir la información financiera que involucra 
su desempeño durante todo el año. Debido a este 

proceso, ha sido posible obtener la estructura de da-

tos de panel con toda la información financiera de las 
empresas que pertenecen a las manufacturas para el 

período 2007-2016. Se han considerado todas aque-

llas empresas que reportaron sus balances financie-

ros sin importar su situación legal actual o fecha de 

creación; es decir, se consideran todas las empresas 

que se encontraron activas en el momento de repor-

tar la información, aunque esto conlleve a tener una 

estructura de panel no balanceada, para así tener un 

mayor número de observaciones. 

Con respecto al proceso de depuración, se excluye-

ron aquellas empresas que reportaron ventas con valor 

de cero, así como aquellas empresas que han presen-

tado información incongruente, por ejemplo, sin traba-

jadores y aquellas donde la ecuación contable1 no es 

satisfecha. Finalmente, la base cuenta con un total de 

5.172 empresas disponibles para realizar los análisis. 

Junto con las cuentas financieras, utilizamos también 
una serie de controles. Así, se han utilizado datos de la 

ubicación geográfica de las empresas a nivel de ciudad 
y región, dummies de años, dummies para el tipo de em-

presa según su registro (sociedad anónima, responsa-

bilidad limitada, economía mixta, anónima multinacional 

andina y anónima en predios rústica) y dummies pa-

ra el tipo de actividad industrial CIIU (Clasificación 
Industrial Internacional Uniforme de todas las activida-

des económicas).

El Cuadro 1, presenta estadísticas descriptivas para 

las variables que son incluidas dentro del análisis. Los 

resultados demuestran que el nivel de correlación en-

tre los regresores es bajo, siendo la correlación más 

1  Activos = Pasivos + Patrimonio.
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alta entre la dummy de empresas grandes con el loga-

ritmo natural de los activos (0,43). De acuerdo con este 

análisis, es posible afirmar que los resultados deriva-

dos del uso de estas variables están libres de proble-

mas de multicolinealidad. 

Variables dependientes 

Para el análisis empírico se han considerado dos 

proxis para medir el desempeño empresarial: la pro-

ductividad total de los factores (estimada como el re-

siduo de la función de producción de la empresa) y el 

tamaño de la empresa (medido por el logaritmo natu-

ral de los activos). Aunque otros estudios toman co-

mo medidas desempeño los resultados de rentabilidad 

tales como el ROA y ROE, estas medidas, aunque úti-

les, miden el desempeño empresarial desde un pun-

to de vista netamente financiero. Nuestro propósito es 
analizar cómo influencia la IDE en el contexto empre-

sarial. Diversos autores señalan que además del capi-

tal (per se) las inversiones dan cierto stock de conoci-

miento y otros efectos de derrame (spillover) (Asiedu, 

2002; De Mello, 1997; Noorbakhsh, Paloni y Youssef, 

2001). Por tanto, resulta interesante analizar si dichas 

inversiones mejoran no solo los resultados financie-

ros, sino también la manera en la que la empresa pro-

duce y su tamaño. 

Productividad total de los factores (PTF)

La productividad, en términos sencillos, es la capa-

cidad de las empresas para convertir insumos (inputs) 

en producción final (outputs). Dentro de la literatura y 

las investigaciones empíricas, es común el interés de 

analizar las razones por las cuales las empresas difie-

ren en sus niveles de productividad, Syverson (2011). 

No obstante, en nuestro trabajo no pretendemos medir 

los canales que influencian dichas disparidades. Aquí, 
al igual que en otros casos como los presentados por 

Kuger (2006), tomamos este índice como un indicador 

del desempeño empresarial. 

Para la medición de este indicador, existen varios en-

foques que pueden ser utilizados2. Entre ellos, la fron-

tera estocástica de producción (FEP), números de ín-

dice (NI) y el análisis envolvente de datos (AED). No 

2  Para una revisión metodológica más exhaustiva véase (Van 
Biesebroeck, 2003). 

CUADRO 1

ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS: VARIABLES DE REGRESIÓN

Obs. Media Des. estándar 1 2 3 4 5 6

Tamaño  ........................ 17,364 12,830 2,060 1

Productividad ................ 9,168 0,030 1,390  0,455*** 1

Solvencia  ..................... 17,099 0,650 0,990  0,003** -0,026** 1

Z-score ......................... 17,364 17,430 276,200 -0,005 0,001  0,022*** 1

Grandes ........................ 17,403 0,090 0,280  0,429***  0,363*** -0,022*** -0,001 1

IDE................................ 17,403 0,142 0,349  0,256***  0,019* -0,026*** -0,001 0,186*** 1

NOTAS: El Cuadro 1 describe la situación descriptiva de las variables de regresión. Las variables solvencia y Z-score están en logaritmos. 
Se muestran los niveles de significatividad al 10 % (*), 5 % (**) y 1 % (***) resultado de una prueba de hipótesis de correlación lineal. 

FUENTE: Elaboración propia.
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obstante, estas metodologías no están exentas de críti-

cas, por ejemplo, para que las estimaciones de la PTF 

por medio de números de índice no tengan sesgo, re-

quieren una serie de restricciones que fallan en conside-

rar la simultaneidad entre productividad y las decisiones 

sobre los insumos de las empresas (Fariñas y Martín-

Marcos, 2007). De igual manera, los resultados de la 

PTF calculada por el AED, cuyo comportamiento de-

terminístico podría ser ventajoso porque no requiere la 

suposición previa de una distribución de probabilidad, 

están condicionados a las características de la mues-

tra y podrían variar de una muestra a otra. Por último, 

las estimaciones de la FEP, las cuales son de carácter 

probabilístico, no consideran problemas de simultanei-

dad entre los factores de producción. 

Para mitigar la posibilidad de incurrir en estimaciones 

sesgadas, calculamos la PTF por medio de una estima-

ción de paneles dinámicos en dos etapas, más conoci-

da como el método generalizado de momentos en dos 

etapas. De esta forma, se considera que una empre-

sa produce según una función de producción al estilo 

Cobb-Douglas, cuya forma lineal seria la siguiente:

 y
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asume que la tecnología de producción presenta re-

tornos constantes a escala, de tal forma que Σ i =1
3 ϑ

i
=1. 

El nivel de productividad por empresa está repre-

sentado por k
i t
, el cual puede ser descompuesto en 

tres factores: 

 κ
it
= α

i
+α

t
+ µ

it
 [2]

Donde α
i 
captura los efectos fijos individuales de las 

diferencias en productividad propias de la empresa, 

α
t 
captura shocks exógenos a nivel macroeconómico 

que afectan de igual forma a todas las empresas y μ
i t 

representa los shocks idiosincráticos de productividad. 

Tamaño de la empresa 

El tamaño de la empresa es una variable ampliamen-

te analizada dentro de la investigación empírica a ni-

vel de empresas (Cabral y Mata, 2003). A pesar de que 

existen varias maneras de definir este indicador, dos for-
mas sobresalen dentro de los trabajos empíricos; núme-

ros de empleados (Beck, Demirgüç-Kunt y Maksimovic, 

2005) y el logaritmo de los activos (Alfaro, Asis, Chari 

y Panizza, 2019). Aquí, nos referimos al tamaño de la 

empresa como el logaritmo del nivel de activos debido a 

que para el contexto ecuatoriano, refleja de mejor mane-

ra el tamaño de las empresas; sobre todo en el sector de 

manufacturas que es intensivo en activos fijos.

Variables de control

Estabilidad financiera

Tratar de definir la estabilidad financiera no es una 
tarea sencilla, desde que este término comprende 

varios aspectos financieros que dificultan su medición 
en un solo índice. Existen dos paradigmas en torno a la 

clasificación de la estabilidad financiera, políticas mi-
croprudenciales y políticas macroprudenciales. Dentro 

de este estudio, nos centramos en las políticas micro-

prudenciales que determinan la probabilidad de que 

una empresa quiebre. La complejidad en la definición 
de estabilidad también abarca la manera en la que es-

te indicador es medido (Fell y Schinasi, 2005). Así, pa-

ra efectos prácticos, se mide la estabilidad financiera 
por medio del Z-score. Este índice es ampliamente uti-

lizado en investigaciones empíricas en el campo de 

las finanzas, específicamente en la investigación ban-

caria, pero también ha sido extendido a nivel empresa-

rial. Así, este índice compara las reservas: rendimiento 

(medido a través del ROA) más el nivel de capitaliza-

ción (patrimonio entre activos) con el nivel de riesgo 
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(volatilidad de los rendimientos, es decir, la desviación 

estándar del ROA). De cierta manera, lo que pretende 

capturar este índice es la solvencia, dado que tiene 

una relación negativa con la probabilidad de insolven-

cia de una empresa/institución financiera. Una puntua-

ción mayor en este índice refleja una menor probabili-
dad de quiebra.

 

Z – score =

ROA
it

Patrimonio
it

Activos
it

⎛

⎝⎜
⎞

⎠⎟

σ
ROA

 
[3]

La inclusión de esta variable toma relevancia debido 

a la relación que existe entre la estabilidad financiera 
con la sostenibilidad de las empresas (Johnson, 2011), 

factor que está también ligado con el desempeño eco-

nómico de las mismas. Una interpretación causal con 

respecto a un fenómeno de estudio es complicada  

con datos no experimentales, mucho más en entornos 

no aleatorizados. No obstante, tomar en consideración 

variables que incidan en el desempeño y controlar por 

factores clave mitiga el sesgo que tienen este tipo de es-

tudios con data observacional. 

Solvencia 

Se ha considerado este índice financiero debido a que 
captura la capacidad que tiene una empresa para reali-

zar el pago de sus obligaciones de corto y largo plazo, es 

decir, su liquidez. La importancia de la inclusión de este 

indicador radica en que, por un lado, es un factor impor-

tante para considerar (por las instituciones financieras) al 
momento de solicitar líneas de crédito y, por otro, recoge 

información histórica del comportamiento de pago de la 

compañía. El tener mayor acceso a canales financieros 
podría mejorar las condiciones futuras de una empresa, 

por ende, su desempeño. Así también, investigaciones 

previas como las de (Wang, 2002) han demostrado que 

existe una estrecha relación entre el manejo de la liqui-

dez y las mejoras en el desempeño operativo de las em-

presas en un entorno de países emergentes. 

4. Análisis empírico

El principal objetivo de esta investigación es analizar 

la relación entre la IDE y las dos variables de desem-

peño propuestas. Para esto, se ha considerado como 

proxi de la IDE las variaciones positivas en el capital de 

la compañía. Con la finalidad de determinar aquellas 
empresas que han recibido la IDE, se ha creado una 

variable dummy que toma el valor de uno (IDE = 1) si la 

empresa tuvo «al menos» una variación positiva en su 

capital con fondos provenientes del exterior durante el 

período de estudio. 

Para la estimación de los coeficientes de regresión, 
existen dos vías ampliamente utilizadas. Por un lado, el 

estimador de efectos fijos cuya principal característica 
es la eliminación de la heterogeneidad no observada, 

pero constante en el tiempo. En otras palabras, todos 

aquellos factores que pueden hacer ruido a la relación 

propuesta y que no son incluidos, pero invariables a lo 

largo del tiempo, son considerados por este método. 

Por otro lado, el estimador de efectos aleatorios que 

en lugar de tener un intercepto fijo, permite que el inter-
cepto sea aleatorio con media ν

i 
 y varianza V ar(ν

i
) ≠ 0. 

Debido a que la variable de inversión no cambia 

año a año3, se dificulta realizar una estimación ade-

cuada por efectos fijos. Por esta razón, la estimación 
de los coeficientes de regresión se obtiene por me-

dio del método de efectos aleatorios. No obstante, pa-

ra controlar otras fuentes que potencialmente podrían 

estar vinculadas a incrementos en el desempeño de 

las empresas, se incluyen otras fuentes de efectos fi-

jos y variables de carácter financiero.
Para la validación de las hipótesis, se proponen tres 

enfoques distintos. El primero, representa la línea base 

donde se analiza la relación como una función simple, 

en la que el desempeño es una función de la varia-

ble dummy de inversión, es decir, Desempeño=f(IDE). 

3  Tal como ha sido computada, toma el valor de uno (IDE = 1) para 
todo el período si la empresa recibió al menos una vez un flujo de 
inversión durante el período de análisis. 
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Aquí, se incluyen los efectos fijos descritos previamen-

te en la sección de datos. Así, se obtiene:

 
Desempeño

it
= + ( IDE

it
) +

1 a
t =1
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2 c
c =1
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+
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J

+
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k =1

k
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it

 

[4]

El segundo enfoque, es una extensión a la línea ba-

se. Aquí, se incluyen otras variables de carácter finan-

ciero. A pesar de que se consideran varios efectos fijos 
en la regresión del primer enfoque, el desempeño de 

una empresa depende en gran medida de factores in-

ternos. De este modo, existen otros factores como la 

capacidad de adquisición de capital y las posibilidades 

que tienen las empresas para convertir este capital en 

situaciones estratégicas que generan mejoras dentro 

de la empresa. Por este motivo, la inclusión de con-

troles de corte interno es fundamental. Así, tenemos: 

 

Desempeño
it
= α + γ ( IDE

it
) + ϑ

6 l
l =1

3

∑ controles
lit

+ControlesFijos + µ
it

 

[5]

Donde controles fijos = 
 

 ϑ
1at =1

T∑ años
t
+ ϑ

2 cc =1

C∑ cuidad
c
+ ϑ

3 rr =1

R∑ región
r

+ ϑ
4 jj =1

J∑ tipo
j
+ ϑ

5 kk =1

k∑ CIIU
k

 

[5]

Por último, consideramos que el comportamiento de 

la relación propuesta no necesariamente debe cum-

plirse de igual manera para todas las empresas. De 

hecho, conjeturamos que el incremento en el desem-

peño de la empresa puede estar condicionado a su 

capacidad de absorción. Para esto, generamos una 

variable dummy que clasifica a las empresas gran-

des4 (Grande = 1) e incluimos dentro de la regresión 

4  Más de 200 trabajadores o ingresos superiores a los 5.000.001 de 
dólares.

de línea base, una interacción entre esta variable y 

la dummy de inversión. Así, se pretende evaluar si el 

efecto (premio) que tienen las empresas que reciben 

la IDE se potencia en aquellas empresas de gran ta-

maño. El coeficiente de esta regresión podría, parcial-
mente, capturar un efecto de absorción. 

Problemas de estimación 

En este trabajo se pretende dar evidencia de la 

relación entre la IDE y el desempeño de las empresas 

locales manufactureras en Ecuador. Para esto se em-

plea un modelo de efectos aleatorios. A pesar de que 

aprovechar la estructura de panel tiene varias venta-

jas con respecto a un modelo MCO de corte transver-

sal, la generalización de estos resultados está limitada 

por algunos aspectos. Primero, a pesar de que se uti-

lizan todas las empresas en el período de análisis el 

comportamiento de estas empresas es muy diferente 

al de otro tipo de industrias. Más aun, las manufac-

turas tienen un alto componente heterogéneo dentro 

de la industria, razón por la cual sería importante es-

tudiar una muestra que involucre más sectores. Una 

posible vía para ello sería desagregar las actividades 

económicas del sector según la clasificación propues-

ta por McKinsey que divide a las manufacturas en nue-

ve macrosectores. 

En términos de especificación y modelamiento 
econométrico, se asume que las empresas no tienen 

dependencia transversal. No obstante, este supuesto 

podría no cumplirse si la dependencia producida por 

aquellos factores no observados, comunes para to-

das las empresas, se correlacionan con los regreso-

res. Más aún, dentro del contexto nacional existen un 

conjunto de regulaciones que podrían afectar (positi-

va o negativamente) el desempeño de las empresas 

de este sector. En dichos casos, un modelo de efec-

tos fijos que considere estos efectos, por ejemplo, uti-
lizando la estructura de errores de Driscoll y Kraay 

(1998), podría dar mejores resultados, sobretodo 

porque eliminaría todos aquellos otros efectos fijos 
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no considerados en el modelo propuesto. Por otro la-

do, los controles incluidos dentro de la regresión no 

están libres de correlación con el término de error. 

Por ejemplo, las posibilidades de acceder al mer-

cado financiero, las políticas de manejo de efecti-
vo, la velocidad de la empresa para generar liquidez 

y la generación de flujos de caja no son iguales para 
todas las empresas. Esto podría estar correlaciona-

do con su solvencia y con su nivel de endeudamien-

to. Dentro del modelo propuesto, para mitigar este 

problema, se utilizan las variables de control rezaga-

das un período puesto que es menos probable que 

las realizaciones pasadas de estas variables estén 

correlacionadas con los efectos no observados ac-

tuales. Finalmente, es necesario reconocer algunas 

limitaciones debidas a la indisponibilidad de datos 

para algunas variables de control que podrían tener 

algún tipo de influencia, como por ejemplo el nivel de 
I+D de las empresas.

5. Resultados 

Esta sección describe los resultados encontrados 

en el análisis de regresión. En primer lugar, es impor-

tante mencionar que las estimaciones propuestas no 

sufren problemas de multicolinealidad. Esto es fácil-

mente observable por medio de dos análisis. Primero, 

el grado de correlación lineal entre las variables de 

control es bajo (0,2) y segundo, el análisis de inflación 
de varianza es menor a diez. Por otro lado, con respec-

to a los resultados de regresión, las estimaciones son 

estables y consistentes. Los coeficientes no cambian 
drásticamente ante la inclusión de controles y además 

el efecto se mantiene en signo y significatividad. 
Un análisis gráfico es mostrado en el Gráfico 1, aquí se 

muestra la densidad de Kernel cuya estimación corres-

ponde a métodos no paramétricos. Esta representación 

es muy útil debido a su flexibilidad que permite construir 
una función de densidad sujeto a los valores muestrales. 

GRÁFICO 1

  DENSIDAD DE KERNEL PARA VARIABLES DEPENDIENTES

NOTAS: El Gráfico 1 muestra la distribucion estimada de Kernel para las variables de tamaño y productividad. Para dicha estimación han 
sido consideradas todas las empresas del sector de manufactura para el período 2007-2016. 
FUENTE: Elaboración propia.
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Para cada una de las variables, se muestra la densi-

dad de manera aislada para aquellas empresas que re-

ciben la IDE de aquellas que no la reciben sin importar 

el tamaño de la empresa u otros factores internos de la 

empresa. Es notable, para ambos casos, que en pro-

medio aquellas empresas que reciben la IDE tienen un 

mayor desempeño. No obstante, esta diferencia es su-

perior para el logaritmo natural de los activos (tamaño) 

que para el nivel de productividad. Aun cuando estas 

diferencias puedan ser notables, es importante compro-

bar que existen diferencias estadísticamente significati-
vas. Para esto, se realizó una prueba de diferencia de 

medianas la cual en ambos casos resultó ser estadísti-

camente significativa (p-valor<0,001). 

Con respecto a la comprobación de las hipótesis 

propuestas, se plantean dos cuadros de regresión. 

Aunque ambas resumen la relación propuesta por me-

dio de las Ecuaciones [4] y [5], la principal diferencia es 

CUADRO 2

 ESTIMACIÓN DE EFECTOS ALEATORIOS: MODELO A NIVEL

Dependiente: Tamaño Productividad

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

IDE  1,190***  1,016***  1,012***  0,299***  0,119*  0,116*

(0,124) (0,106) (0,107) (0,080) (0,070) (0,077)

Controles 

Z-score -0,185*** -0,185*** 0,027 0,027

(0,015) (0,015) (0,018) (0,018)

Solvencia  0,046**  0,046** -0,101*** -0,101**

(0,023) (0,023) (0,022) (0,027)

Grande  0,704***  0,695***  1,133***  1,128***

(0,057) (0,068) (0,066) (0,076)

Grande×IDE 0,041 0,019

(0,119) (0,150)

Otros controles

Tipo ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Año ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Ciudad ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Región ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

CIIU ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Observaciones 29.423 21.803 21.803 9.231 8.807 8.807

Empresas   5.172   4.201   4.201 2.402 2.334 2.334

NOTAS: Los resultados presentados corresponden a una estimación de efectos aleatorios para las empresas del sector de manufactura 
en el período 2007-2016. Errores estándares robustos en paréntesis. *, **, *** representan los niveles de significatividad al 10 %, 5 % y 
1 % respectivamente. Tamaño y productividad son las variables dependientes. La variable de tamaño fue calculada como el logaritmo na-
tural de los activos, mientras que la productividad fue calculada mediante una estimación de MGM en dos etapas. Las variables de control 
se encuentran a nivel (t). La categoría base de grande es (Grande =1). Las variables que representan a los otros controles son dummies 
que capturan otras fuentes de efectos fijos.
FUENTE: Elaboración propia.
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que en el Cuadro 2 las variables de control de carác-

ter interno se encuentran a nivel (en t); mientras que 

el Cuadro 3 dichas variables se encuentran rezagadas 

un período (t-1) por las razones anteriormente expues-

tas. Para ambos análisis, los resultados son bastan-

te similares. En términos generales, se ha encontrado 

un efecto positivo y significativo de la IDE para am-

bas variables de desempeño empresarial. No obstan-

te, el efecto es mayor en el caso del tamaño de las 

empresas medido por el logaritmo natural de los acti-

vos. De esta manera, aquellas empresas que han reci-

bido inversión durante el período de análisis tienen un 

incremento promedio de 1,01 en su tamaño con res-

pecto a aquellas empresas que no han recibido inver-

sión. No obstante, la interpretación de este coeficiente 
no es directa dado que la variable dependiente está en 

forma logarítmica. Para este caso, se puede realizar 

una transformación antilogarítmica de 100×(e1.01 –1), 

CUADRO 3 

ESTIMACIÓN DE EFECTOS ALEATORIOS: MODELO REZAGADO

Dependiente: Tamaño Productividad

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

IDE  1,190***  0,936***  0,911***  0,299***  0,148*  0,139*

(0,124) (0,112) (0,114) (0,080)  (0,070) (0,078)

Controles 

Z-score -0,086*** -0,086*** 0,008 0,008

(0,012) (0,012) (0,015) (0,015)

Solvencia  0,046**  0,046** -0,101*** -0,101**

(0,023) (0,023) (0,022) (0,027)

Grande  0,659***  0,615*** 1,159***  1,148***

(0,061) (0,064)  (0,069) (0,078)

Grande×IDE 0,203 0,047

(0,171) (0,159)

Otros controles

Tipo ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Año ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Ciudad ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Región ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

CIIU ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Observaciones 29.423 17.853 17.853 9.231 8.720 8.720

Empresas 5.172 3.675 3.675 2.402 2.334 2.334

NOTAS: Los resultados presentados corresponden a una estimación de efectos aleatorios para las empresas del sector de manufactura 
en el período 2007-2016. Errores estándares robustos en paréntesis. *, **, *** representan los niveles de significatividad al 10 %, 5 % y 
1 % respectivamente. Tamaño y productividad son las variables dependientes. La variable de tamaño fue calculada como el logaritmo 
natural de los activos, mientras que la productividad fue calculada mediante una estimación de MGM en dos etapas. Las variables de 
control se encuentran rezagadas un período (t-1). La categoría base de grande es (Grande =1). Las variables que representan a los otros 
controles son dummies que capturan otras fuentes de efectos fijos.
FUENTE: Elaboración propia.
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aun así, es importante tener en consideración que de-

bido a que el tamaño también se mide en forma loga-

rítmica, el coeficiente directo refleja la variación sobre 
el «tamaño», mientras, la transformación daría la varia-

ción en el nivel de activos. Por otro lado, se evidencia 

un incremento promedio en los niveles de productivi-

dad de 0,12 en aquellas empresas que han recibido la 

IDE. Esta evidencia valida nuestra hipótesis uno (H1), 

la cual plantea una relación positiva entre la IDE que 

reciben las empresas y el desempeño empresarial. No 

obstante, los resultados demuestran que el efecto es 

más destacado en el caso del tamaño de la empresa 

que en el de la productividad, lo que apunta a que la 

IDE puede tener un impacto más determinante en el 

nivel de activos de las empresas que en el nivel de pro-

ductividad del sector.

Con respecto a la hipótesis dos (H2), el Cuadro 2 

muestra los resultados en donde se pretende evaluar 

si aquellas empresas de gran tamaño tienen un mayor 

efecto de absorción de la IDE. No obstante, el resul-

tado de la regresión muestra un coeficiente que, aun-

que positivo, no es significativo. Esto demuestra que la 
IDE tiene un efecto promedio en todas las empresas 

del sector de manufacturas en el Ecuador. Estos resul-

tados son particularmente interesantes porque, aunque 

el 34,16 % de las empresas grandes han recibido la IDE 

y el resto de empresas solo el 11,90 %, nuestro análisis 

demuestra que el tamaño de la empresa no modifica el 
efecto de la IDE en el desempeño empresarial.

Con respecto a las variables de control, es posible 

observar diferentes comportamientos que dependen 

de cómo se mide la variable de desempeño. Esto su-

cede en ambos casos, para el Z-score y para la sol-

vencia donde la dirección del efecto es opuesta en-

tre el tamaño y la productividad de las empresas. Por 

otro lado, una variable estable en cuanto a la dirección 

CUADRO 4

 RESUMEN RESULTADOS IDE Y DESEMPEÑO EMPRESARIAL

Dependiente: Tamaño Productividad

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

                                           Panel A

IDE  1,190***  1,016***  1,012***  0,299***  0,119*  0,116*

(0,124) (0,106) (0,107) (0,080) (0,070) (0,077)

R square 0,180 0,250 0,250 0,250 0,350 0,350

                                           Panel B

IDE  1,190***  0,936***  0,911***  0,299***  0,148*  0,139*
(0,124) (0,112) (0,114) (0,080) (0,070) (0,078)

R square 0,180 0,250 0,250 0,250 0,350 0,350

NOTAS: Los resultados presentados corresponden a una estimación de efectos aleatorios para las empresas del sector de manufactura 
en el período 2007-2016. Errores estándares robustos en paréntesis. *, **, *** representan los niveles de significatividad al 10 %, 5 % y 
1 % respectivamente. Tamaño y productividad son las variables dependientes. La variable de tamaño fue calculada como el logaritmo na-
tural de los activos, mientras que la productividad fue calculada mediante una estimación de MGM en dos etapas. Las variables de control 
se encuentran a nivel (t). La categoría base de grande es (Grande =1). Las variables que representan a los otros controles son dummies 
que capturan otras fuentes de efectos fijos. Panel A se refiere a los resultados de la regresión en niveles, panel B se refiere a los resulta-
dos para la regresión con las variables rezagadas.
FUENTE: Elaboración propia.
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del efecto y significatividad es la dummy que repre-

senta a las empresas de gran tamaño. Este resulta-

do indica que las empresas grandes, en promedio, 

tienen un desempeño mayor que el resto de las em-

presas. A pesar de que los resultados demuestran que 

no existe un efecto moderador, sí que existe un efecto 

directo, dado que el tamaño de la empresa permite el 

aprovechamiento de escalas de producción, atracción 

de personal cualificado, mejoras continuas en proce-

sos organizacionales y de producción, entre otros. 

6. Conclusiones 

El presente artículo analiza el efecto de la IDE como 

un factor de mejora en el desempeño de las empre-

sas manufactureras en el Ecuador. Así, con una mues-

tra de 5.172 empresas manufactureras ecuatorianas y 

mediante el uso de estimaciones de datos de panel, 

se encuentra que aquellas empresas que han recibido 

la IDE durante el período de análisis tienen un mayor 

desempeño empresarial que aquellas empresas que 

no la han recibido. Esta evidencia apunta a que los en-

cargados de las políticas públicas deberían promover 

un contexto que motive a la captación de flujos extran-

jeros. Se muestra también que estos resultados son 

robustos a dos distintos indicadores de desempeño, 

siendo estos el tamaño de las empresas y la producti-

vidad empresarial. Este último es un factor crítico, de-

bido a sus relaciones no solo con el mercado nacional 

sino también con el mercado internacional. 

Es importante tener en consideración las limitacio-

nes de nuestro estudio, y que investigaciones futuras 

pueden analizar, relacionadas con algunas limitacio-

nes propias de las técnicas de estimación empleadas 

como ya las mencionadas anteriormente. Igualmente, 

futuras investigaciones podrían analizar la IDE como 

una variable continua en lugar de dicotómica. También, 

sería interesante analizar sectores adicionales, así co-

mo los efectos de derrame (spillover) que los flujos de 
capital externos puedan generar a nivel intrasector. 
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