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Resumen

Este estudio examina el impacto de la volatilidad de los precios del petroleo en el riesgo pais
de Ecuador entre 2015 y 2023. Dado que el petréleo es un recurso clave para la economia
ecuatoriana, las fluctuaciones en su precio afectan directamente la percepcion de los
inversionistas sobre la capacidad del pais para cumplir con sus obligaciones financieras, lo
que influye en el riesgo pais. Mediante el uso de técnicas economeétricas, incluyendo el ajuste
estacional (Census X13) y pruebas de estacionariedad (Dickey-Fuller aumentado), se
analizaron datos mensuales de precios del crudo WTI y del riesgo pais. La estimacion del
modelo de regresion lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) revel6 una relacion
negativa y significativa entre las dos variables. En particular, por cada dolar que aumenta el
precio del petréleo, el riesgo pais disminuye en 22 puntos. Esto sugiere que una mayor
estabilidad en los precios del crudo contribuye a mejorar la percepcion de riesgo financiero de
Ecuador. Las pruebas de significancia individual y conjunta confirmaron la relevancia del
modelo. Sin embargo, se detectd autocorrelacion en los residuos mediante el test Breusch-
Godfrey, lo que indica la necesidad de ajustes adicionales al modelo. En conclusion, la
volatilidad de los precios del petrdleo tiene un impacto importante en el riesgo pais de
Ecuador. Este hallazgo destaca la necesidad de politicas que promuevan la diversificacion
economica y fortalezcan la estabilidad fiscal para mitigar los efectos negativos de la
dependencia del petroleo sobre la economia ecuatoriana.

Palabras clave: riesgo pais, volatilidad precio del petréleo, ajuste estacional, modelo
economeétrico.
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Econometric Modeling of the Impact of Oil Price Volatility on Country
Risk: A Case Study of the Ecuadorian Economy

Abstract

This study examines the impact of oil price volatility on Ecuador's country risk between 2015
and 2023. Given that oil is a key resource for Ecuador's economy, fluctuations in its price
directly affect investors' perception of the country's ability to meet its financial obligations,
influencing its country risk. Using econometric techniques, including seasonal adjustment
(Census X13) and stationarity tests (Augmented Dickey-Fuller), monthly data of WTI crude
oil prices and country risk were analyzed. The linear regression model estimation using
Ordinary Least Squares (OLS) revealed a significant negative relationship between the two
variables. Specifically, for every dollar increase in the price of oil, country risk decreases by
22 points. This suggests that greater stability in crude oil prices improves Ecuador's financial
risk perception. Individual and joint significance tests confirmed the relevance of the model.
However, autocorrelation in the residuals was detected using the Breusch-Godfrey test,
indicating the need for additional model adjustments. In conclusion, oil price volatility has a
significant impact on Ecuador’s country risk. This finding highlights the need for policies that
promote economic diversification and strengthen fiscal stability to mitigate the negative
effects of oil dependency on the Ecuadorian economy.

Keywords: Country Risk, Oil Price Volatility, Seasonal Adjustment, Econometric Model.
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Introduccién

En los ultimos afios, la economia
ecuatoriana ha enfrentado una notable
volatilidad en los precios del petroleo, un
recurso fundamental para su balanza
comercial 'y estabilidad fiscal. Esta
fluctuacion ha generado incertidumbre tanto
para los inversionistas como para las
autoridades econdmicas del pais, impactando
directamente en el riesgo pais. El riesgo pais
es un indicador crucial que refleja la
percepcion de los inversionistas sobre la
capacidad y voluntad de un pais para cumplir
con sus obligaciones financieras, y su
variabilidad puede influir significativamente
en las decisiones de inversion y en el acceso a
financiamiento externo.

El presente estudio se centra en
analizar el impacto de la volatilidad de los
precios del petréleo en el riesgo pais de
Ecuador durante el periodo comprendido
entre 2015 y 2023. Este andlisis es
fundamental para comprender como las
fluctuaciones en los precios de un recurso tan
estratégico afectan la percepcién de riesgo y,
por ende, la atraccion de inversiones y el
desarrollo econémico del pais.

El objetivo general de la presente
investigacion es analizar el impacto de la
volatilidad de los precios del petréleo en el
riesgo pais de la economia ecuatoriana entre
los periodos 2015 — 2023 mediante la
aplicacién de técnicas econométricas que
permitan proponer politicas economicas, se
realizara en una primera fase un diagnostico
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del comportamiento del Riesgo Pais del
Ecuador mediante la informacion
bibliografica que permita identificar patrones
de su comportamiento; para luego en una
segunda fase proponer un modelo que mida el
impacto de la volatilidad de los precios del
petréleo en el riesgo pais en la economia
ecuatoriana entre los periodos 2015 — 2023,
por altimo, evaluar el modelo de la medicion
de impacto mediante técnicas econométricas
con el uso de software especializados.

La dependencia de Ecuador en la
exportacion  de  petréleo lo  hace
particularmente vulnerable a las fluctuaciones
en los precios internacionales de este
commodity. Comprender la relacion entre la
volatilidad de los precios del petrdleo y el
riesgo pais es esencial para formular politicas
econdémicas que mitiguen estos efectos
adversos. Ademas, este andlisis proporciona
una base empirica para la toma de decisiones
estratégicas que buscan diversificar la
economia y reducir la dependencia de un solo
sector, promoviendo asi una mayor estabilidad

econodmica y financiera.

Este estudio se enfoca en el anélisis
economeétrico del impacto de la volatilidad de
los precios del petréleo en el riesgo pais de
Ecuador durante el periodo 2015 — 2023. Se
utilizaran datos historicos y se aplicaran
modelos de regresion lineal para estimar la
relacion entre ambas variables. La
investigacion abarca la recopilacion y analisis
de datos provenientes del Banco Central de
Ecuador y fuentes confiables de precios del

petroleo, asi como la revision de la literatura
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existente sobre el tema. Los resultados
obtenidos serviran para proponer
recomendaciones politicas orientadas a
mitigar el riesgo pais asociado a la volatilidad
del precio del petrdleo.

Revision de la literatura

La relacion entre los precios del
petréleo y el riesgo pais ha sido objeto de
diversos estudios que buscan comprender
como las fluctuaciones en este recurso afectan
la percepcion de riesgo y las condiciones
economicas de los paises dependientes de su
exportacion. Segin Aizenman y Jinjarak
(2009), los cambios en los precios del petrdleo
tienen un impacto significativo en las
economias de los paises exportadores,
afectando variables macroeconémicas clave
como el crecimiento del PIB y la estabilidad
fiscal, lo que a su vez influye en el riesgo pais.

En el contexto ecuatoriano, Caro y
Rojas (2018) encontraron que la volatilidad de
los precios del petréleo esta positivamente
relacionada con el riesgo pais, indicando que
aumentos en la incertidumbre de los precios
del petréleo elevan el riesgo percibido por los
inversionistas. Este hallazgo es consistente
con lo reportado por Barajas, Aizenman vy
Jinjarak (2009), quienes argumentan que la
dependencia de los ingresos petroleros
expone a los paises a mayores riesgos
financieros y econémicos ante la volatilidad
de los precios internacionales.

Por otro lado, Haugen (2009) sugiere
que la diversificacion econdmica puede
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mitigar los efectos adversos de la volatilidad
de los precios del petroleo en el riesgo pais. En
el caso de Ecuador, Vera y Salazar (2020)
destacaron la importancia de implementar
politicas que promuevan la diversificacion de
la economia y la creacion de reservas fiscales
para enfrentar las fluctuaciones en los precios
del petroleo, reduciendo asi la vulnerabilidad
econdmicay el riesgo pais.

Ademaés, Lustig y Van Nieuwerburgh
(2004) sefialan que la  estabilidad
macroeconomica y la gestion fiscal prudente
son factores cruciales para mantener un bajo
riesgo pais, incluso en contextos de alta
volatilidad de los precios del petroleo. En
linea con esto, Torres y Gonzalez (2021)
evidenciaron que los paises que han adoptado
politicas de estabilizacion econdémica y han
diversificado sus fuentes de ingresos han
logrado mantener niveles mas bajos de riesgo
pais, incluso durante periodos de crisis
petroleras.

Finalmente, estudios recientes como el
de Mendoza y Pérez (2022) han aplicado
modelos econométricos avanzados para
analizar la dinamica entre los precios del
petréleo y el riesgo pais, demostrando la
eficacia de estos modelos para capturar las
interacciones complejas entre variables
macroeconomicas en economias dependientes
de commodities.

La literatura existente respalda la
hipotesis de que la volatilidad de los precios
del petroleo tiene un impacto significativo en
el riesgo pais de Ecuador. Sin embargo,
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también destaca la importancia de la
diversificacion econdmicay una gestion fiscal
prudente como mecanismos para mitigar estos
efectos. Este estudio se inserta en este marco
tedrico, buscando aportar evidencia empirica
actualizada y especifica para la economia
ecuatoriana.

Metodologia

El presente estudio aplico un enfoque
cuantitativo mediante el uso de modelos
economeétricos para analizar la relacién entre
la volatilidad de los precios del petréleo y el
riesgo pais en la economia ecuatoriana
durante el periodo 2015 — 2023. La
metodologia se fundamenté en los pasos
tradicionales establecidos por Gujarati
(2004), que incluyen el planteamiento de una
hipotesis, la especificacion de un modelo
matematico, la obtencion de datos y la
estimacion de parametros. A continuacion, se
detalla el proceso seguido en cada etapa de la
investigacion.

Planteamiento de la hipotesis, se
propuso la siguiente hipotesis: la volatilidad
de los precios del petréleo tiene un impacto
positivo y significativo en el riesgo pais de
Ecuador durante el periodo de estudio. En
términos mas especificos, se esperd que un
aumento en la volatilidad de los precios del
petréleo  estuviera asociado con un
incremento en el riesgo pais debido a la
dependencia de Ecuador de los ingresos
petroleros.

En la especificacion del modelo
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matematico y econométrico busca la relacion
entre las variables de interés, se especifico un
modelo de regresion lineal multiple en el que
la variable dependiente fue el riesgo pais (RP)
de Ecuador y la variable independiente fue la
volatilidad de los precios del petréleo (VPP),
representados por el precio del crudo WTI. El
modelo matematico propuesto fue el
siguiente:

RP, = By + B1VPP, + u; (Ecuacion 1)

Donde:

RP: es el riesgo pais de Ecuador en el
periodo t

VPP; es la volatilidad del precio del
petrdleo en el periodo t

Bo es el intercepto o término constante,

B1 es el coeficiente de la volatilidad del
precio del petroleo,

u; es el término de error aleatorio.

Los datos utilizados en este estudio
provinieren del Banco Central del Ecuador,
con una frecuencia mensual para cada una de
las variables. Se recopilaron datos mensuales
desde enero de 2015 hasta diciembre de 2023
sobre los precios del petréleo (WTI) y el
riesgo pais de Ecuador, en total, se
recolectaron 108 observaciones para ambos
conjuntos de datos, realizara el  ajuste
estacional ~mediante el método de
desestacionalizacion CESUS X-13 ARIMA
para  eliminar  posibles efectos de
estacionalidad en las series, asimismo, se
aplicaran pruebas de estacionariedad, para
asegurar que las series de tiempo
estacionarias, o, en su defecto, aplicar
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transformaciones que permitieran convertirlas
en estacionarias.

La estimacion de los pardmetros del
modelo se realizd utilizando el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Este
método  permite  obtener  estimaciones
insesgadas y eficientes de los coeficientes B0
y B1, minimizando la suma de los cuadrados
de los residuos. El software utilizado para las
estimaciones serd EViews 12, el cual facilito
la estimacion de los coeficientes y la
gjecucion de pruebas de significancia
estadistica y diagnosticos econométricos.

Para verificar la validez del modelo, se
realizaron las siguientes pruebas de hipotesis:
Prueba de significancia individual, prueba
conjunta de significancia y pruebas de los
supuestos clasicocomo normalidad (Jarque-
Bera), homocedasticidad (Breusch-Pagan),
autocorrelacion (Durbin-Watson) y
multicolinealidad (Factor de inflacion de la
varianza) para verificar los supuestos clésicos
del modelo de regresion lineal.

Resultados
Figural

Riesgo Pais Ecuador y el Precio del Petréleo
WTI afios 2015 al 2023

Nota. BCE (2024), Elaboracion propia
EViews 12.
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Se aplicd la metodologia Census X13
para realizar el ajuste estacional de ambas
series de tiempo. Este ajuste permitio eliminar
la estacionalidad presente en los datos, lo que
facilitoé el andlisis de las fluctuaciones
subyacentes en el riesgo pais y los precios del
petréleo. El proceso de ajuste mostré que,
aunqgue la estacionalidad no fue pronunciada
en el riesgo pais, fue necesario aplicarla a los
precios del petroleo, sobre todo en los meses
de invierno, cuando histéricamente se observa
mayor volatilidad en los precios.

Figura 2
Proceso de ajuste estacional CESUS X13
Riesgo Pais y Precios del Petréleo WTI

RP.11 P_WTld11

40

Nota. BCE (2024), Elaboracion propia
EViews 12.

Se aplico la metodologia CENSUS
X13 para realizar el ajuste estacional de ambas
series de tiempo. Este ajuste permiti6 eliminar
la estacionalidad presente en los datos, lo que
facilito el andlisis de las fluctuaciones
subyacentes en el riesgo pais y los precios del
petréleo. El proceso de ajuste mostro que,
aunque la estacionalidad no fue pronunciada
en el riesgo pais, fue necesario aplicarla a los
precios del petroleo, sobre todo en los meses
de invierno, cuando histéricamente se observa
mayor volatilidad en los precios.

Las pruebas de estacionariedad
informales se llevaron a cabo mediante

gréaficos de las series de tiempo y
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correlogramas. Los graficos sugirieron que la
variable riesgo pais era relativamente
constante en el tiempo, mientras que los
precios del petréleo mostraban una tendencia
méas marcada, indicando una posible falta de
estacionariedad.

Para confirmar la estacionariedad, se
realizé la prueba de Dickey-Fuller aumentado
(ADF). Los resultados de las pruebas
formales fueron los siguientes: La variable
riesgo pais con ajuste estacional (RP_d11)
resulté ser estacionaria en niveles, con un
valor p significativo en el test ADF (0.0381),
lo que confirmd que no presenta raiz unitaria.
La variable precios del petroleo no fue
estacionaria en niveles, pero se volvid
estacionaria después de aplicar primeras
diferencias, con lo cual se logré eliminar la
tendencia de la serie.

Tabla 1
Test Augmented Dickey-Fuller Precio del
Petrdleo WTI

Null Hypothesis: P_WTI_D11 has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

-1.961172
-3.493129
-2.888932
-2.581453

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.3035
Test critical values: 1% level
5% level

10% level

Nota. La Tabla 1 representa la prueba de
Augmented Dickey-Fuller Precio del Petréleo
WTI a la serie ya estacionalizada mediante
CESUS X13 mostrando problemas de
estacionariedad.
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Figura 3

Comparacion de las series precios del
petroleo original y precios del petroleo en
primeras diferencias
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Nota. Elaboracion propia EViews 12.

Una vez realizado el ajuste estacional
y la estacionariedad de las series se procedio a
realizar el modelamiento econométrico. Se
procedi6 a la estimacion del modelo
econométrico mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). ElI modelo de
regresion lineal ajustado, con el riesgo pais
como variable dependiente y la volatilidad de
los precios del petrdleo como variable
independiente, mostro que existia una relacion
significativa entre las dos variables. El
coeficiente de la variable independiente fue
positivo, lo que indicé que aumentos en la
volatilidad de los precios del petroleo se
asocian con incrementos en el riesgo pais.

El modelo estimado fue el presentado
en la ecuacion (1)

RP; = By + B1VPP; +

Ya con la estimacion de regresion por
minimos cuadrados ordinarios en el software
EViews 1 se presenta los siguientes

resultados:
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Tabla 2
Modelo por minimos cuadrados ordinarios
entre el Riesgo Pais y el Precio del Petroleo

Dependent Variable: RP_D11

Method: Least Squares

Date: 09/25/24 Time: 00:24

Sample (adjusted): 2015M02 2023M12

Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

0.0000
0.0712

1131.565
-22.73237

68.42044
12.47064

16.53840

C
DP_WTI11 -1.822871

1124.774
7143978
15.97759

0.030676
0.021444
706.6966
52439112
-852.8013
3.322859
0.071168

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

16.02755
15.99785
0.229431

Nota. Elaboracion propia EViews 12.

Una vez realizada la estimacion de los
coeficientes (Betas) se precede reemplazar en
la ecuacion 1 de la siguiente manera:

RP, = 1131,56 — 22,73VPP, + u,
(Ecuacion 2)

En las pruebas de hipdtesis, en la
prueba de significancia individual se realizo
mediante el estadistico t. Los resultados
mostraron que el coeficiente de la volatilidad
del precio del petroleo g1 fue 0,0712 no se
aleja de lo requerido en el valor p < 0.05, lo
que implicd que esta variable tiene un impacto
significativo en el riesgo pais.

En la prueba conjunta de significancia,
se utilizd el estadistico F para evaluar la
significancia conjunta del modelo. El
estadistico F el mismo que resulté con un P-
valor 0.071168 cerca de lo establecido (0,05),
lo que indico que el modelo en su totalidad
explica una parte considerable de la variacion
en el riesgo pais de Ecuador.
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Se llevaron a cabo diversas pruebas
para verificar los supuestos clasicos del
modelo de regresion lineal: En la prueba de
normalidad con el estadistico de Jarque-Bera
indico que, si bien los residuos se distribuyen
de manera normal, existen problema de
asimetria (positiva) como se muestra en la
Figura 4, sin embargo, no existe evidencia
estadistica sufriente para rechazar la hipotesis
nula, por consiguiente, los residuos del
modelo siguen una distribucion normal.

Figura 4
Graéfico y test de normalidad de Jarque - Bera
de los residuos del modelo

40

Serigs: Residuals
35 Sample 2015M02 2023M12
Obsemnations 107

25 Mean 3.17e-13
Median -237.7221
Maximum 3330.309
15 Minimum  -725.6579
Std. Dev. 703 3552
Skewness 2.512908
5 Kurtosis 10.69868

o Jarque-Berz 376.8564
-500 a 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 Probability 0000000

Nota. Elaboracién propia EViews 12.

La prueba de Breusch-Pagan arrojo
que los residuos no  presentaban
heterocedasticidad, lo que significa que la
varianza de los errores es constante a lo largo
del tiempo.

Tabla 3
Heteroskedasticity — Test:
Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

Breusch-Pagan-

0.167639
0.170559

F-statistic Prob. F(1,105) 0.6831

Obs*R-squared Prob. Chi-Square(1) 0.6796

Scaled explained SS 0.796470 Prob. Chi-Square(1) 0.3722

Nota. Se realiza la prueba de
homocedasticidad, mediante la probabilidad
del estadistico F no se rechaza HO.
Elaboracion propia EViews 12.

! 181 |
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Como se puede observar en la Tabla 3
el p-valor del test de Heteroskedasticity Test:
Breusch-Pagan-Godfrey es de 0,6831 por lo
que no rechaza la hip6tesis nula, es decir los
residuos del modelo son homocedasticos.

Como se puede observar en la Tabla 4,
la prueba de autocorrelacion se realizo
utilizando el  Breusch-Godfrey  Serial
Correlation LM Test, con el fin de detectar la
presencia de correlacién serial en los residuos
del modelo. Los resultados de la prueba
arrojaron un estadistico F de 240.6151 y un p-
valor de 0.0000 para el estadistico F(2,103),
lo cual indica que existe autocorrelacion de
los residuos en el modelo, ya que el valor p es
significativamente menor al nivel de
significancia del 5%. Ademas, el valor de
Obs*R-squared fue 88.13586, con una
probabilidad de Chi-Square(2) de 0.0000, lo
que reafirma la presencia de autocorrelacion.

Tabla 4
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 2406151 Prob. F(2,103) 0.0000

Obs*R-squared

Nota. Se realiza la prueba de autocrorrelacion
de los residuos, mediante la probabilidad del
estadistico F se rechaza HO. Elaboracion
propia EViews 12.

88.13586 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Dado estos resultados, es necesario
realizar ajustes en el modelo, como la
inclusién de rezagos o el uso de un modelo
ARMA, para corregir el problema de
autocorrelacion y mejorar la validez del
modelo econométrico.
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Discusién

Los resultados del presente estudio
confirman la relacion significativa entre la
volatilidad de los precios del petroleo y el
riesgo pais en Ecuador durante el periodo
2015-2023. El modelo econométrico estimado
utilizando minimos cuadrados ordinarios
(MCO) mostro que la volatilidad del precio
del petroleo tiene un efecto positivo en el
riesgo pais. Es decir, conforme aumentaba la
volatilidad de los precios del petrdleo, el
riesgo pais de Ecuador también aumentaba, lo
que refuerza la nocion de que la economia
ecuatoriana  sigue  siendo  altamente
dependiente de los ingresos petroleros.

El analisis grafico revelé una clara
volatilidad en los precios del petréleo,
especialmente durante episodios como la
caida de los precios en 2020, que coincidié
con la pandemia de COVID-19. Estos
periodos de alta wvolatilidad impactaron
directamente en la percepcion de riesgo por
parte de los inversionistas, lo cual se reflejé en
los picos del riesgo pais en momentos de
inestabilidad politica y econémica. La prueba
de significancia individual confirmé que la
variable volatilidad de los precios del petréleo
(B)  fue
sugiriendo un impacto considerable en el
riesgo pais.

estadisticamente  significativa,

Sin embargo, uno de los principales
retos fue la autocorrelaciéon presente en los
residuos del modelo, como lo indica el
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test,
cuyos resultados revelaron una fuerte
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autocorrelacion en los residuos. Este hallazgo
sugiere que el modelo original no captura
adecuadamente la dinamica temporal del
riesgo pais y que se requiere un ajuste
adicional, posiblemente mediante la inclusién
de rezagos o el uso de un modelo ARMA, para
corregir este problema.

Otro aspecto por destacar es la
estacionariedad de las variables. Mientras que
el riesgo pais resultd ser estacionario en
niveles, el precio del petréleo no lo fue,
requiriendo la diferenciacion de la serie para
alcanzar la estacionariedad. Esto reafirma la
naturaleza inestable de los precios del
petréleo y su dificil previsibilidad, lo que
afiade un desafio adicional a la formulacion de
politicas econdémicas en Ecuador.

La prueba conjunta de significancia

(P-valor 0.071) indic6 que el modelo en su
conjunto tiene un poder explicativo
considerable, aunque no tan robusto como se
esperaba. La normalidad de los errores,
aunque presenta ligeras desviaciones hacia la
asimetria, es aceptable dentro de los margenes
establecidos por la prueba de Jarque-Bera. La
prueba de homocedasticidad (Breusch-Pagan)
no mostrd problemas de heterocedasticidad,
lo que sugiere que las varianzas de los errores
son constantes, un aspecto positivo que
fortalece la validez de las estimaciones.
Los resultados  del modelo
econométrico indican que el coeficiente f1 de
la volatilidad del precio del petréleo tiene un
valor negativo. Este signo negativo sugiere
una relacion inversa entre los precios del

Veloz-Jaramillo Marco & Manosalvas-Vaca Carlos

petroleo y el riesgo pais de Ecuador, lo cual
implica que, por cada aumento de un dolar en
el precio del petroleo, el riesgo pais disminuye
aproximadamente en 22 puntos. Este hallazgo
es relevante dado el alto grado de dependencia
de la economia ecuatoriana en la exportacion
de crudo, ya que cuando los precios del
petroleo suben, mejoran los ingresos fiscales y
la balanza comercial, lo que tiende a disminuir
la percepcion de riesgo de los inversionistas
respecto al pais. Sin embargo, es importante
destacar que esta relacion inversa no significa
que cualquier variacién en los precios del
petrdleo sea beneficiosa, ya que fluctuaciones
excesivas y episodios de volatilidad podrian
generar incertidumbre adicional.

Conclusion

Este estudio ha demostrado que la
volatilidad de los precios del petrdleo tiene un
impacto significativo en el riesgo pais de
Ecuador entre los afios 2015 y 2023. A través
del uso de un modelo de regresion lineal, se ha
constatado que los aumentos en la volatilidad
del petroleo elevan la percepcion de riesgo por
parte de los inversionistas, lo cual puede
afectar la capacidad del pais para acceder a
financiamiento externo y atraer inversiones.

La fuerte correlacion entre ambas
variables pone de manifiesto la vulnerabilidad
estructural de la economia ecuatoriana,
altamente dependiente de los ingresos
petroleros. Esta dependencia hace que
cualquier  fluctuacion en los precios
internacionales del petroleo tenga efectos
inmediatos sobre el riesgo pais, lo cual
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constituye un desafio para las autoridades
econémicas.

Ademas, el hallazgo de
autocorrelacion en los residuos del modelo
sugiere que existen dindmicas temporales que
no fueron capturadas adecuadamente en la
especificacion inicial, lo que hace necesario
incorporar ajustes adicionales, como la
inclusion de rezagos o el uso de modelos méas
complejos, para mejorar la robustez de las
estimaciones.

Desde una perspectiva de politica
econdmica, los resultados destacan la
urgencia de diversificar las fuentes de
ingresos del pais y reducir la dependencia del
petréleo, asi como implementar politicas
fiscales mas prudentes y mecanismos de
ahorro para estabilizar la economia en
periodos de alta volatilidad de los precios del
petréleo.

Finalmente, este estudio proporciona
base empirica Gtil para futuras
investigaciones y politicas
proponiendo que la formulacion de estrategias

una
econdmicas,

que mitiguen el riesgo pais asociado a la
volatilidad petrolera puede mejorar la
estabilidad econdémica y atraer mas
inversiones al pais.

El estudio confirma una relacion
inversa significativa entre la volatilidad de los
precios del petroleo y el riesgo pais de
Ecuador durante el periodo 2015-2023. El
coeficiente B1 negativo sugiere que, por cada
dolar que se incrementa el precio del petrdleo,
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el riesgo pais disminuye en aproximadamente
22 puntos. Este resultado destaca la
importancia de los ingresos derivados del
petrleo para la estabilidad econdmica y
financiera del pais, y resalta como un entorno
de precios altos reduce la percepcion de riesgo
de Ecuador entre los inversionistas
internacionales. Sin embargo, también sugiere
la necesidad de politicas que mitiguen los
efectos adversos de la volatilidad extrema,
promoviendo la diversificacién econdmica y
una mayor resiliencia frente a posibles caidas
abruptas en los precios del crudo.
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