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RESUMEN

La interaccion del gasto publico con otras variables econémicas ha sido motivo de
largos debates por los pros y contras en las principales escuelas econdmicas. Teniendo en
consideracién este antecedente, el presente documento investigativo tiene como objetivo
principal determinar el impacto del gasto publico primario en la inversion privada como un
efecto desplazamiento en Ecuador periodo 2000 — 2021, el cual permite evidenciar los
efectos que causo en el tiempo mencionado. Se utilizo el modelo de rezagos distribuidos
autorregresivos (ARDL), que tiene como variables a la inversion privada, gasto publico
primario, tasa de interés activa y el PIB. Entre los resultados mas importantes obtenidos en
este estudio, muestran la existencia de una relacion indirecta entre el gasto publico primario
y lainversion privada, presentdndose asi un efecto crowding-out en la economia ecuatoriana,
por lo que es necesario crear un escenario favorable para la inversion privada, estableciendo
politicas mas incluyentes, orientados a la complementariedad y ser un estimulo positivo para
lograr un crecimiento econdémico sostenido.

Palabras claves: Inversion privada, gasto publico primario, efecto desplazamiento, ARDL.



ABSTRACT

T The interaction of public spending with other economic variables has been the
subject of lengthy debates about the pros and cons of primary economic schools. Considering
this background, this research document's main objective is to determine the impact of
primary public spending on private investment as a displacement effect in Ecuador for the
period 2000 - 2021, which allows evidence of the effects it caused in the mentioned time.
The autoregressive distributed lag (ARDL) model was used, which has private investment,
primary public spending, active interest rate, and GDP as variables. Among the most
important results obtained in this study, they show the existence of an indirect relationship
between primary public spending and private investment, thus presenting a crowding-out
effect in the Ecuadorian economy, for which it is necessary to create a favorable scenario for
the private investment, establishing more inclusive policies, oriented towards
complementarity and being a positive stimulus to achieve sustained economic growth.

Keywords: Private investment, primary public spending, crowding-out effect, ARDL.

Reviewed by:

Lic. Eduardo Barreno Freire

ENGLISH PROFESSOR

C.C. 0604936211



CAPITULO |
1. INTRODUCCION

El principal objetivo de la politica fiscal es ser una herramienta dinamizadora de la
economia y encargarse de cubrir areas en donde el sector privado como la politica monetaria
no tienen influencia. El Estado ecuatoriano a partir de la crisis de 1999 tuvo que restringir
sus herramientas de politica monetaria, pudiendo utilizar mayormente la politica fiscal, ya
gue no podia emitir moneda nacional (Garcia, 2013).

El gasto publico posee un papel importante en el desarrollo de la actividad econdmica
de un pais, por su impacto agregado sumado a la correcta distribucion de recursos estatales,
por ello a partir del afio 2008 el gobierno ecuatoriano aumentd de manera considerable el
gasto publico, siendo el afio 2013 el mas elevado llegando al 43,7% del PIB, mientras que a
partir de ese periodo el gasto de gobierno ha ido disminuyéndose hasta que en 2020 alcanz6
el 35,9% del PIB, cifra que no se veia desde el afio 2010 en donde fue de 34,7% del PIB
(Banco Central del Ecuador, 2021).

Segun Hernandez (2009), “Se debe distinguir entre el gasto publico productivo e
improductivo haciendo referencia a la categorizacion con base a su nivel, eficiencia y
combinacion, complementando la inversion privada y dinamizando la economia en su
conjunto”. Por ello, si ese tipo de gasto no es direccionado correctamente, es decir si no se
lo dirige a la inversion o a la formacidon de capital no es sostenible en el tiempo.

En paises en vias de desarrollo como el Ecuador, es relevante conocer el impacto que
se esta teniendo en la inversion privada por las diversas variaciones del gasto publico que
realiza el gobierno, ya que facilita la toma de decisiones de manera oportuna, y que en casos
negativos se pueda encontrar soluciones para corregir los errores, que permitan a su vez
utilizar los recursos publicos eficientemente (De la Torre, 2020).

Por otro lado, la inversion privada a nivel nacional e internacional genera capacidad
de produccidn y desarrollo en Ecuador, tal es asi que, sin la inversion privada, la inversién
del gobierno es muchas veces ineficaz. En el afio 2013 la inversion estatal tuvo mayor
participacién en la economia ecuatoriana durante los Gltimos 20 afios, alcanzando el 57,6%
de la inversion total, lo que ocasiond que el sector privado se viese relegado (Banco Central
del Ecuador, 2021).

Las inversiones publicas y privadas juegan un papel sustancial en la produccion de
un pais, proporcionando el capital necesario para el desarrollo, es asi como la inversion
publica puede crear margen para la inversién privada a través de la creacién de recursos y el
apoyo a la infraestructura socioeconémica, sin embargo, la inversion publica puede tener un
efecto de desplazamiento sobre la inversion privada, ocasionando una competencia en bienes
de inversion, recursos fisicos y financieros (Ahamed, 2021).
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Tomando en consideracion estos antecedentes, la presente investigacion busca
analizar el impacto del gasto pablico sobre la inversion del sector privado en Ecuador, en
donde ademas se buscara analizar la evolucion de algunas variables macroeconémicas que
expliquen la intervencion estatal en la economia ecuatoriana y sus posibles consecuencias.

1.1 Planteamiento del problema

El debate sobre el impacto de la politica fiscal con las actividades econdémicas del
sector privado ha sido una interrogante de gran importancia en economias consideradas en
vias de desarrollo como es el Ecuador, en el cual el gasto del gobierno e inversion publica
han tenido mayor participacion por sobre la inversion privada.

De acuerdo con Paparas y Richter (2016), el sector publico posee “La capacidad de
generar mayor dindmica dentro de una economia incentivando de esta manera a que se
produzca un crecimiento economico mas elevado, por ende es necesario establecer la
relacién entre la inversion privada y el gasto de gobierno, para llevar a cabo un buen manejo
de las politicas publicas.

El grado de importancia del gasto publico en paises en desarrollo se centra en que
estos paises como es Ecuador contienen una proporcion considerable de los recursos
econdmicos de la sociedad, tanto es asi que en el transcurso de la historia la participacion e
impacto del sector pablico en la economia ha sido motivo de estudios para muchos
economistas, pero sin embargo desde una perspectiva empirica todavia no se ha llegado a un
consenso sobre el real impacto existente entre el sector publico y el privado (Dogan & Tang,
2006).

Por un lado, estan los economistas clasicos quienes compartieron la opinion de que
la economia debe actuar por si misma, es decir sin la intervencion de otro agente, mientras
que los keynesianos defendieron la idea en la cual la inversién publica afecta de manera
positiva a la inversién privada aumentado el ingreso nacional y es una forma de estimular la
economia promoviendo el empleo y la demanda de bienes y/o servicios causados por el
efecto multiplicador (Chipaumire et al., 2014).

De acuerdo con datos del Banco Central del Ecuador, la cifra del gasto publico para
el 2008 alcanzaba el 34,4% del PIB, debido al aumento de los precios del petroleo WTI que
a la fecha fue de USD 121, mientras que para el afio 2014 se redujo a USD 100, lo cual
ocasiono un punto de quiebre ya que el gasto publico llegé al 48,5% del PIB y la economia
ecuatoriana solo crecio en 3,4% (Banco Central del Ecuador, 2021).

Debido al cambio del modelo econdémico hacia un Estado planificador, se produjo el
aumento desmedido del gasto publico del afio 2008 al 2014, en donde este asume el rol
protector e incentivador para alcanzar el dinamismo del sector privado y de la economia en
su conjunto, sin embargo debido a diferentes variaciones del gasto del gobierno a niveles
muy altos se pudo experimentar un efecto crowding-out o efecto desplazamiento que no
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pudo sostenerse en la economia debido a que no representaba ningun nivel de stock pablico
en Ecuador (Kim & Nguyen, 2017).

De acuerdo a la teoria econOmica, la inversién privada mantiene una relacion
indirecta con la inversion publica, esto se conoce como efecto crowding-out, en donde se
toma por hecho que el sector publico y privado compiten en una economia por obtener
recursos financieros, lo que motiva a que se disminuya el nivel de inversion del sector
privado por un incremento de la inversion pablica (Zurita et al., 2018).

Por ello, ante la necesidad de conocer si la politica fiscal centrada en el gasto pablico
fue utilizada de manera oportuna, acorde a las necesidades del pais para sus sectores
diferentes y tomando en consideracion los ciclos econdmicos, la interrogante que se plantea
esta investigacion es saber, ¢Cudl fue el impacto del gasto publico primario sobre la
inversion privada en Ecuador durante el periodo 2000 — 2021?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Determinar el impacto del gasto publico primario sobre la inversion privada en
Ecuador, en el periodo 2000 - 2021.

1.2.2 Objetivos especificos

e Analizar las teorias econdémicas que explican la relacion entre el gasto publico
primario y la inversion privada.

e Determinar el comportamiento del gasto publico primario y la inversion privada en
Ecuador, durante el periodo 2000 - 2021.

e Establecer la relacién existente entre el gasto publico primario y la inversién privada
por medio del modelo ARDL, para mostrar si existe un crowding-out en el Ecuador.

1.3 Hipotesis de investigacion

El gasto publico primario influye en la inversion privada en Ecuador, durante el
periodo 2000 — 2021.
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CAPITULO 11

2. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

Para llevar a cabo este estudio, se recopil6 investigaciones publicadas en revistas de
alto impacto, ademas se utilizo textos que fundamentaron las teorias utilizadas dirigidos a
los temas relevantes de esta investigacion, por ello, para determinar el impacto del gasto
publico primario sobre la inversion privada y comprender de mejor manera, uno de los
principales debates en el ambito nacional y extranjero, en cuanto a la intervencion estatal en
la economia y sus principales efectos, se efectud la revision de varios estudios.

Con base en la investigacion realizada por Gutiérrez Cruz (2017), el objetivo fue
indagar sobre la relacién que guardan el gasto publico primario con la inversion pablica y
privada, para determinar la existencia 0 no de un efecto crowding-out en la economia
mexicana, de tal manera el estudio se baso en el uso de series trimestrales del periodo 1980
— 2015 de inversion privada como variable dependiente y el producto interno bruto, el gasto
primario como variables independientes, en niveles y logaritmos. A partir de ello, se
desarroll6 un analisis de series de tiempo empleando un modelo de rezagos distribuidos
autorregresivos (ARDL), concluyendo a partir de los resultados obtenidos que a corto y largo
plazo, el efecto neto del gasto publico primario y del producto interno bruto sobre la
inversion privada fue positiva y de un nivel muy considerable.

De manera similar Dreger y Reimers (2015) estudiaron el impacto de la inversion
publica en la inversion privada en la zona del euro, donde se tuvo como objetivo explorar la
relacién a largo plazo entre la inversion pablica y privada en la zona euro, para ello se
emplearon técnicas econométricas que influyen efectos directos internacionales como es la
integracién de paneles y cointegracion, que a su vez ayudan a comprender de mejor manera
el comportamiento de indicadores anuales utilizados entre 1991 - 2012, como el gasto
publico total, inversion publica, inversion privada, producto interno bruto y tipos de interés
reales con lo que se concluy6 que la falta de capital pablico como resultado de la debilidad
en la inversidn publica restringid la inversion privada y el crecimiento del PIB en la zona
euro.

Mientras que, de acuerdo con la investigacion desarrollada por Akinlo y Oyeleke
(2018), en donde su objetivo fue examinar la relacion entre el gasto publico y la inversion
privada dentro de la economia nigeriana durante los afios 1980 y 2016, se empled el modelo
de correccion de errores (MCE), hallando que el gasto gubernamental fue positivo y que
muestra un impacto significativo en la inversion privada en Nigeria. Ademas a través de este
estudio, se pudo evidenciar que la liberalizacion del tipo de interés aumenta el nivel de
inversion privada, sin embargo, la inflacion y el PIB per cépita tuvieron un impacto negativo
pero significativo en la inversion privada.
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En la investigacion de Ahmad y Qayyum (2008) se basé en examinar el efecto del
gasto publico y la incertidumbre macroecondmica sobre la inversion fija privada en el sector
de servicios de Pakistan para el periodo 1972 hasta 2005. Se estimé un modelo de largo
plazo utilizando la técnica de cointegracion de retraso distribuido autorregresivo (ARDL),
mostrando resultados que revelaron que el gasto publico y tasa de interés afectan la inversion
privada en el sector servicios en Pakistan. La funcion de inversién dinamica de corto plazo
indico que la subida del gasto corriente del gobierno y la tasa de interés desalientan la
inversion privada y de igual forma la inestabilidad y la incertidumbre afectan negativamente
a la inversion privada.

Por su parte, Ambya y Saimul (2020), trataron de mostrar si el gasto publico
expansivo asociado al desarrollo de la inversion privada en Indonesia condujo a la exclusién
de la inversion o a su entrada. Para ello, se utilizaron datos anuales de 1990 a 2016, de la
inversion privada y el componente del gasto gubernamental dividido en tres; gasto rutinario,
gasto de capital y las transferencias regionales. Se emple6 la cointegracion como herramienta
analitica y el modelo de correccién de errores (MCE), para describir las relaciones a corto y
largo plazo, en ello, los principales resultados evidenciaron que en la relacion entre la
inversion privada y los gastos de transferencia a las regiones se produjo un crowding-out de
la inversidn, tanto en la inversion publica y privada como la extranjera y fue significativa
tanto en el corto y largo plazo.

En otro estudio realizado por Sen y Kaya (2014), se buscé evaluar la existencia de
efectos exclusion/entrada, del gasto publico sobre la inversion privada en Turquia durante el
periodo 1975 —2011. Se empled el modelo modificado de David A. Aschaver (1989), el cual
permitio ver los efectos de cada componente del gasto publico en aquel pais, obteniendo
resultados que evidenciaron que el gasto publico en transferencias corrientes, el gasto
corriente y el gasto publico en intereses desplazan a la inversion privada. En la misma linea,
otra investigacién efectuada por Shankar y Trivedi (2021) sobre el gasto fiscal del gobierno
y desplazamiento de la inversién privada en India, tuvo como finalidad evaluar la relacién
atraccion o exclusion entre la inversion publica y privada, empleando el enfoque de
cointegracion de retraso distribuido autorregresivo (ARDL), obteniendo resultados que
sugirieron una complementariedad de inversion entre el sector publico y privado a nivel
agregado y sectorial.

En cuanto a la investigacion de Udoh (2011), tuvo como objetivo estimar la relacion
entre el crecimiento del gasto publico, la inversion privada y la produccion agricola en
Nigeria durante el periodo 1970-2008”. En ello, se utiliz6 el enfoque de modelado de retraso
distribuido autorregresivo (ARDL) de prueba de limites para analizar los impactos a corto
como a largo plazo del gasto publico y la inversion privada en el crecimiento de la
produccion agricola en Nigeria. Los resultados manifestaron que el aumento del gasto
publico tuvo una influencia positiva en el crecimiento de la agricultura produccién, sin
embargo, la inversion extranjera tuvo un impacto insignificante en el corto plazo.
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Finalmente, Sie et al. (2021), en su trabajo de investigacion, pretendieron explorar el
efecto de aglomeracién del gasto publico desagregado en la inversion privada en Malasia
entre 1980 y 2016 a partir del modelo de correccion de errores (MCE) vectorial. Entre los
resultados empiricos encontrados se muestran que el gasto pablico posee un gran impacto
en el largo plazo, pero sin embargo, tiene un efecto marginal en la inversion privada a corto
plazo. Concretamente, la inversion privada posee un efecto crowding-in significativo en la
educacion y defensa, mientras que posee un efecto crowding-out significativo en la salud y
el gasto de transporte en el largo plazo.

Es asi como, las limitadas investigaciones analizadas de fuentes documentales en
cuanto a la relacion existente entre el gasto publico y la inversion privada, han sido aportes
importantes en cuanto a la revision de teorias, técnicas, metodologias, instrumentos y
herramientas para el desarrollo de este estudio, puesto que tienen el mismo objetivo en
comdun, que es determinar el impacto que genera el gasto publico sobre la inversidn privada
en un pais. La gran parte de los estudios utilizan el modelo de rezagos distribuidos
autorregresivos (ARDL), el cual busca determinar la relacién entre la variable dependiente
e independiente, afirmando ademéas mediante los resultados encontrados en su mayoria, la
existencia de una relacion indirecta entre el gasto publico y la inversion privada en las
economias investigadas.

2.2 Fundamentacion teérica
2.2.1 Gasto publico

Se entiende como gasto publico el conjunto de egresos monetarios que realiza el
gobierno, los cuales son utilizados como medios imprescindibles para cubrir las necesidades
publicas, ya sean bienes o servicios; a su vez estos gastos se llevan a cabo de acuerdo con lo
perseguido por Estado en sus politicas sociales, sustentandose con lo establecido en la ley
de cada pais (Villegas, 2001).

Dentro de una economia de mercado, el fin fundamental del gasto publico es la de
satisfacer las necesidades colectivas, mientras que el gasto destinado al consumo publico
solo se da para cubrir las fallas de mercado, es asi como, se puede decir que los gastos
efectuados por el gobierno son de diversa naturaleza, que van desde cubrir las obligaciones
a corto plazo por la adquisicién de un bien o servicio hasta cumplir con las obligaciones de
periodos anteriores, pero sin embargo, estos gastos también estan destinados a cubrir las
necesidades de cierta parte de la poblacion con el objetivo de disminuir la desigualdad y
tener una eficiente distribucién del ingreso (Bermeo, 2019).

Al hablar del tamafio adecuado del gasto publico en una economia, se evidencia que
es un tema muchas veces controversial, pero de acuerdo con Pigou, la asignacién eficiente
entre bienes publicos y privados involucra que cada persona compara la utilidad de adquirir
un bien publico con la desutilidad que crean los impuestos para su financiacion; mientras
que la oferta eficiente se origina cuando la utilidad marginal del bien publico es semejante a
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la desutilidad de los tributos, los cuales disminuyen el consumo de bienes privados (Becerra
& Forero, 2019).

Por otra parte, basandose en la teoria de los bienes publicos se determina que la
relacion socialmente dptima entre bienes publicos y privados se produce si la suma de las
relaciones marginales de sustitucion de estos bienes es equivalente con la tasa marginal de
transformacion (Divino et al., 2020).

2.2.1.1 Clasificacion econdmica del gasto publico

Esta clasificacion identifica al gasto publico segun la naturaleza y objeto, en gastos
corrientes y de capital, en la cual esta distribucion permite medir y establecer la influencia
del gasto publico dentro de una economia, es decir con ello, es posible mostrar el tipo de
demanda que posee el sector estatal en bienes y servicios imprescindibles para que la
administracion de recursos o la produccion en una economia funcione (Cabrera et al., 2005).

De la misma forma Guerrero y Lépez (2010) mencionan que esta division del gasto
pablico tiene como finalidad poder mostrar un conocimiento mas amplio del impacto y la
influencia del sector estatal sobre el crecimiento y desarrollo econdmico de un pais, asi como
conocer a que sectores contribuye y en qué medida. Desde esa perspectiva la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU), también reconoce y utiliza la clasificacién de gasto corriente
y de capital de acuerdo a lo siguiente:

a. Gastos corrientes: Estos gastos también denominados como no rentables,
corresponden al organismo gubernamental Ilamado servicio pablico, se traducen en
transferencias de fondos realizadas por el Estado, es decir son las erogaciones que
ejecutan las dependencias estatales a través de capitulos de servicios personales,
suministros y materiales, servicios generales, transferencias de seguridad social y
educacionales, los cuales no son un activo tangible duradero.

Dentro de los gastos corrientes se encuentran las siguientes subdivisiones:

e Gastos de Operacion: Estan dirigidos al sostenimiento de los servicios publicos,
ya sean gratuitos o una parte financiables.

e Gastos de Transferencia: Hacen referencia a desplazamientos de fondos
directamente en dinero, en calidad de subvenciones o servicios de deuda.

b. Gastos de capital: Son aquellos gastos que el sector estatal ejecuta para financiar
algunos tipos de inversion gue el sector privado no lo lleva a cabo, en ello se incluye
las asignaciones de recursos dirigidos a la creacién de bienes de capital y
mejoramiento de los ya existentes, ademas de la compra de bienes e inmuebles que
ayudan a incrementar y conservacion de los activos fisicos patrimoniales de un
Estado.

Se subdivide en:
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e Gastos de inversion: Corresponde a la formacion bruta de capital fijo, en la cual
se encuentran los recursos necesarios para la construccion de infraestructura,
compra de maquinaria y equipos, y otros gastos que ayuden a generar formacion
bruta de capital.

e Transferencias de capital: Se consideran los créditos para financiar operaciones
de capital, es decir productivos sin contrapartida directa por parte de algunos
receptores, se incluyen también préstamos, anticipos y devoluciones, ademés de
adquisicién de muebles e inmuebles considerados como pagos financieros.

2.2.1.2 Tipos de gasto publico

Para Cerretani et al. (2010), los tipos de gasto publico son los siguientes:

a. Gasto neto: Se refiere a la suma total de las erogaciones del sector estatal restado las
amortizaciones por concepto de deuda externa.

b. Gasto publico primario: Este tipo de gasto corresponde a la suma de los gastos
corrientes y de capital que realiza el sector publico, sin tomar en consideracién los
pagos en concepto de intereses de deuda pablica ni otros relacionados con deudas; es
decir toma en cuenta solo aquellos gastos sobre los que tiene un verdadero control el
Estado, ya que los intereses se encuentran directamente vinculados con saldos
historicos acumulados (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., 2023).

A la vez, este indicador econdmico busca medir la fortaleza que tiene un gobierno en
cuanto a sus finanzas publicas, para poder acometer diferentes operaciones e
inversiones publicas a partir de los ingresos ya sean tributarios, no tributarios o el
ingreso producido a través de la venta de bienes y servicios, independientemente del
saldo de deuda y de su coste.

Por ello, el manejo del gasto primario, constituye un papel de vital importancia para
dar cumplimiento a los objetivos en materia de politica econdmica (Uquillas, 2022).

c. Gasto programado: Son las erogaciones orientadas al cumplimiento de las
atribuciones de las entidades y dependencias del sector pablico.

2.2.1.3 Efectos del aumento del gasto publico en la inversion privada y el PIB

En esta parte, se tiene en primera instancia, el modelo IS-LM, que consiste
generalmente en el equilibrio entre el mercado de bienes (IS) y el mercado de dinero (LM),
en donde el mercado de bienes busca establecer el nivel de produccion o ingreso, mientras
que el mercado de dinero determina el tipo de interés, la oferta y demanda de dinero.

De acuerdo con Blanchard et al. (2012), estos dos mercados interactian y se influyen
de forma directa, ya que el nivel de renta tiende a determinar la demanda de dinero y la vez
el tipo de interés afectara a la inversién. Se muestra a continuacion, el equilibrio en un
mercado abierto:
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Figura 1.
Modelo IS-LM

Tipo de interés
de equilibrio

Tipo de interés

Nivel de renta
de equilibrio

LM

15

Renta, produccion

Nota. Se muestra la relacion entre las curvas IS-LM. Tomado de Macroeconomia de Mankiw (2014).

El punto en donde se intersectan las curvas IS y LM, muestra el equilibrio sincrénico
entre el mercado de bienes y servicios y el mercado de saldos monetarios reales, dados la

cantidad del gasto publico, los impuestos, el nivel de precios y la oferta monetaria.

En ello, la relacion IS surge de la condicion en donde la oferta de bienes debe ser
equivalente a la demanda de bienes y la relacion LM aparece de la condicion en la cual la
oferta monetaria debe ser idéntica a la demanda de dinero provocando variaciones en la
produccion y el tipo de interés. Por ende, cuando se unifican las curvas se tiene como
resultado, que la oferta y demanda de bienes y servicios deben ser similares; lo mismo sucede
con el mercado de dinero y es asi como la curva I1S-LM juntas determinan el nivel de
produccion y el tipo de interés (Blanchard et al., 2012).

Figura 2.
Aumento de las compras del Estado
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Nota. Se evidencia los efectos de los aumentos y reducciones de las compras del Estado. Tomado de

Macroeconomia de Mankiw (2014).
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Cuando el Estado eleva su nivel de compras de bienes y servicios, el gasto planeado
de la economia se incrementa, ya que el gasto planeado tiende a estimular la produccion de
bienes y servicios, ocasionando que la renta total se incremente. Partiendo de aquello, si se
analiza el mercado de dinero, desarrollado por la teoria de la preferencia por la liquidez, el
incremento de la renta total aumenta la cantidad demandada de dinero, sin importar el tipo
de interés, puesto que la demanda de la economia depende del nivel de renta, sin embargo,
la oferta monetaria no tiende a variar, determinando que el incremento de la demanda de
dinero ocasiona una subida del tipo de interés de equilibrio r (Mankiw, 2014).

Mientras que, el aumento del tipo de interés posee a su vez ramificaciones dentro del
mercado de bienes, en el cual si se eleva el tipo de interés, las organizaciones reducen sus
planes de inversion, haciendo que se reduzcan las compras del Estado, por ende, el
incremento de la renta en respuesta a una expansion fiscal es inferior en el modelo IS-LM y
es asi como, la subida de los tipos de interés tiende a desestimular la inversion, provocando
un efecto desplazamiento (Mendoza, 2015).

Por otra parte, es importante hacer énfasis en la influencia que tiene el gasto publico
con respecto al incremento de la economia nacional, en donde aparecen varias teorias que
permiten determinar este impacto, como la hipotesis keynesiana, la cual establece que un
aumento del tamarfio del sector estatal en términos de gasto, supondré un mayor crecimiento
econdmico (Diaz-Fuentes & Revuelta, 2013).

La equivalencia Ricardiana o conocida como efecto Ricardo-Barro, es una teoria
econdmica, la cual establece que cuando un gobierno busca estimular una economia
incrementando el gasto pablico a través de deuda, se tendra una demanda sin cambios,
debido a que la poblacion incrementa su ahorro para poder pagar el futuro esperado, es decir
gue se incrementaran los impuesto para hacer frente a las deudas (Sevilla, 2014).

Mientras que, el teorema de Barro, va en la misma linea que la equivalencia
Ricardiana, al suponer que el gasto publico no tiene efecto de primer orden sobre el volumen
de inversion del sector privado ni sobre la tasa de interés, sin embargo considera un efecto
de segundo orden en cuanto al exceso de carga impositiva, es por ello que, el gasto del
gobierno dentro de una economia fue la preocupacion principal de David Ricardo en cuanto
al dilema sobre el origen de la financiacion del gasto del sector publico (Hayo & Neumeier,
2016).

Wagner en 1877, por su parte menciond la existencia de una tendencia en el largo
plazo, en la cual la actividad del sector estatal, por medio del gasto publico, tiende a
incrementar debido al crecimiento econdmico, es decir que existe una relacion directa entre
el tamafio del sector publico y el desarrollo de un pais. Ademas el analisis de Wagner se
centrd en dos teorias: la primera que establece que la modernizacion y la industrializacion,
traen consigo unas sociedades méas urbanizadas y tecnoldgicamente mejores que necesitan
de una mayor participacion publica en mas areas y la segunda que sostiene que los bienes
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sociales son bienes superiores, haciendo que su demanda crezca a una mayor velocidad que
la renta (Montafio et al., 2017).

2.2.2 Inversién

Una inversion es concretamente una actividad que busca destinar recursos con la
finalidad de obtener un beneficio de cualquier tipo en el futuro. Este proceso se lo realiza
con la intencion de permitir que el dinero crezca y con la riqueza generada a partir de ello,
poder utilizar para una variedad de objetivos, como hacer frente a la escasez de ingresos,
ahorro, el pago de préstamos, entre otros (Hayes, 2023).

En el ambito estatal, el proceso eficiente de inversion concretado a travées del
cumplimiento de los objetivos propuestos, permite la realizacion de otros proyectos
encaminados a la mejora de sectores fundamentales para el crecimiento econémico y
desarrollo de un pais, como puede ser la educacion, salud, seguridad, infraestructura
productiva, entre otros; permitiendo a su vez un mayor dinamismo en la economia, la
generacion de empleo y nuevas oportunidades de inversion (Krulicky & Horak, 2019).

Por ende, es esencial comprender la definicion de inversion, para poder tomar las
mejores decisiones al momento de destinar recursos, ya que deben encaminarse a generar
mayor nivel de riqueza y que no se transforme en un gasto que aunque puede generar una
actividad econémica relevante, mucha de las veces no ayuda a generar futuras capacidades
para el pais.

2.2.2.1 Tipos de inversion

a. Inversion privada: Se refiere a las adquisiciones de activos fijos o equipos que
realizan las empresas, los cuales desean generar ingresos e incrementar su valor en
el tiempo. Esta inversion ayuda a la generacion de empleo de forma directa e
indirecta, debido a que su efecto es positivo para el crecimiento del producto interno
bruto (Dornbusch, 2009).

Por ello, se conoce a la inversion privada como un elemento esencial dentro del PIB,
puesto que permite unificar el presente con el futuro, afectando en el corto plazo al
empleo y la produccion, mientras que a largo plazo posibilita obtener acumulacién
de capital, logrando asi elevar la capacidad productiva en un pais (Parkin, 2007).

b. Inversion publica: La inversion publica dentro de un pais cumple un papel
fundamental, por ello Blanchard et al. (2012), mencionan que es cualquier gasto
publico dirigido a optimizar o reponer las existencias concernientes a capital fijo de
dominio publico o recursos humanos, con el propdésito de extender la capacidad de
un pais para la produccién de bienes o la prestacidn de servicios.

c. Inversidn extranjera directa (IED): Este indicador hace referencia a los flujos de
capital de inversion directa de una economia declarante, es decir es el resultado de
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sumar el capital social, reinversion de utilidades y otro capital; lo cual hace que se
convierta en un tipo de inversion transfronterizo que se lo asocia con un residente
dentro de una economia (Banco Mundial, 2022).

2.2.2.2 Determinantes de la inversion

De acuerdo con Samuelson (2010), los determinantes de los cuales depende una
inversion son:

a. Ingresos: Una inversion aportara a la empresa un ingreso adicional si se enfoca en
una mayor venta de productos, es decir la inversion en términos generales va a ser
dependiente de los ingresos que genere el Estado por la actividad economica.

b. Costos: Los costos de capital abarcan no solo el precio del bien de capital, sino
ademas la tasa de interés, que los deudores tienen que solventar por el financiamiento
del capital y de los impuestos que las organizaciones pagan sobre su renta, conforme
a como lo dictamine el Estado.

c. Expectativas y confianza de los empresarios: Estos dos términos son
fundamentales a la hora de tomar decisiones en cuanto a una inversion, ya que esta
operacion representa arriesgar cierto monto de dinero, tratando de obtener beneficios
en un futuro, que permitan a su vez tener un mayor desarrollo y progreso de la
actividad econémica.

2.2.2.3 Principales teorias de la inversion privada y el gasto publico

2.2.2.3.1 Escuela clasica

Por parte de los economistas clasicos, principalmente manifiestan que una
intervencion estatal puede generar una distorsién en el sistema econdmico, por ende,
defienden la necesidad de tener un libre mercado, en donde se regule a través de la oferta y
demanda. En este enfoque el Estado deberia ser un simple observador de la actividad
econOdmica, es decir que los agentes privados tomen las decisiones de acuerdo con sus
intereses personales, mostrando a la clase capitalista como la mas representativa ya que ellos
buscan ahorrar e invertir y participan de mayor magnitud al crecimiento de la economia
(Brue & Grant, 2017).

El principio basico de este enfoque sobre la participacion minima del Estado surge a
partir de la creencia de los pensadores clasicos en el orden natural basado en que las fuerzas
de mercado competitivo libre conduciran de mejor forma a la produccion, la distribucion y
el intercambio. En ello, esta corriente economica sostiene que el mercado se debe autoajustar
por si solo y con ello se alcanzaria el pleno empleo, lo cual se lograria sin la intervencion
del gobierno a quien consideran como una institucion corrupta y derrochadora de recursos
(Roll, 1994).

Mientras que, de acuerdo con otro enfoque de esta corriente economica, pero de

forma similar en contra del excesivo gasto publico denominado como “Enfoque de
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Equivalencia Ricardiana”, afirma que la consecuencia del aumento del gasto publico se vera
reflejada en el incremento del déficit presupuestario de una economia y que en ya sea en el
corto o largo plazo deberé hacerse cargo con sus ingresos (Alani, 2006).

2.2.2.3.2 Escuela de la nueva macroeconomia clasica

En la misma linea que los clasicos la escuela de Chicago, afirmaba estar en contra de
la intervencion estatal en el mercado, ya que se centraban en las Ilamadas expectativas
racionales, es decir que si algunos agentes econémicos tomaban decisiones lo harian
conforme a una conducta racional, que terminaria por satisfacer sus propios intereses,
ocasionado la asignacion ineficiente de recursos, por lo cual, esta escuela menciona que la
inversion realizada por parte del Estado, va a afectar negativamente a la inversion del sector
privado (Makuyana & Odhiambo, 2019).

2.2.2.3.3 Escuela keynesiana

A partir de una de las crisis mas grandes de la historia, denominada como el crack
del 29, John Maynard Keynes en 1936, menciona la necesidad de tener una mayor
participacion del Estado, en donde este tenga un papel importante en la economia, basandose
ademas en que la inversion pablica puede generar efectos multiplicadores y el logro del
equilibrio en la economia de un pais, todo lo contrario, a lo que se establece en la corriente
clésica, (Brue & Grant, 2017).

En su libro sobre la “Teoria general del empleo, el interés y el dinero”, J.M. Keynes
plantea la posibilidad de que el gasto publico cuando afecta la confianza del sector privado
respecto a su futuro econémico pueda incrementar las preferencias por tener liquidez o
reducir la eficiencia de capital, es decir si estos efectos de llevan a cabo podria provocar la
expulsién del sector privado (Keynes, 1936).

Otro motivo para que se produzca el efecto crowding out en una economia, puede
motivarse a partir del método utilizado para financiar el gasto publico, lo cual ocasione un
incremento del tipo de interés, por ello el gasto privado sensible muchas veces al tipo de
interés sera desplazado (Keynes, 1936).

Es por ello, que los economistas keynesianos muchas veces mencionan que debido a
que la economia no se encuentra en pleno empleo, el gasto publico eleva la demanda
agregada, haciendo que se incremente el tamafio del mercado para los bienes producidos por
parte del sector privado y por ende se genere un efecto crowding-in por el aumento del gasto
privado. Se considera que la expansion del gasto publico crea un incremento de la renta
nacional, presentado expectativas positivas para los agentes econémicos y por ende se eleve
el nivel de inversion (De Oliveira & Texeira, 1999).

Por lo tanto, es probable que un aumento en el consumo publico resulte en un
aumento del empleo, la rentabilidad y la inversion gracias a los efectos multiplicadores de
la demanda agregada y como resultado, el gasto publico aumenta demanda mundial, lo que
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provoca un aumento de la produccion de acuerdo con los multiplicadores de gastos (Jawad
& Hefnaoui, 2018).

Es asi como, la adopcién de la doctrina econdmica keynesiana se basaba en la
necesidad de mantener el ritmo de crecimiento econémico y desarrollo en el entorno de una
clase empresarial privada poco profunda y débil. Sin embargo, el entusiasmo del Ecuador
con esta estrategia puede perder impulso progresivamente, principalmente porque no se
logre un crecimiento econdmico sostenido (Akinlo & Oyeleke, 2018).

2.2.2.4 Teorias de los efectos crowding-in y crowding-out

La reaccion de una economia por un aumento del gasto publico y como este influye
en la inversion privada, suele ser una controversia historica. Ante ello, de acuerdo con
Hernandez (2009) y Loyola (2013), existen dos posturas que se detallan a continuacién que
se contraponen, en cuanto al efecto que ocasiona la financiacion de la actividad econdmica
del sector estatal a nivel de actividad del sector privado.

2.2.2.4.1 Crowding-in

Este efecto muestra una relacién positiva entre la inversion publica y privada, es decir
que la primera en muchas ocasiones puede estimular, promover o ser complementaria de la
segunda. A su vez el crowding-in permite potenciar a la productividad del sector privado,
puesto que tendrd mayor oportunidad de captar y percibir recursos que el sector
gubernamental no recibe, con ello el sector privado podré tener mayor posibilidad de ahorro
eficiente, incrementar los recursos y destinarlos para la realizacion de inversiones (Martinez,
2002).

De igual manera es considerado como un efecto expansivo generado por parte del
sector publico, en donde se atrae a la vez al sector privado con el objetivo de aumentar las
disposiciones de capital publico o privado necesarios para generar proyectos que muestran
niveles de rentabilidad (Suéarez, 2021). El argumento a favor de este efecto, es que la
economia no siempre va a operar a una capacidad plena; los defensores de esta teoria,
mencionan también que el endeudamiento y el gasto del Estado en proyectos especificos,
como infraestructura, pueden hacer que las inversiones del sector privado sean mas eficaces
(Learn, 2022).

Por ello, el efecto crowding-in es parte del argumento a favor del Estado para realizar
procesos de gasto publico y estimular una economia débil, ya que si el gasto del gobierno es
utilizado de manera eficiente se podra tener un mayor gasto privado y por ende poder mejorar
la economia de un pais (Maric, 2015).

2.2.2.4.2 Crowding-out

El efecto crowding out en la teoria macroecondmica, suele ser uno de los efectos que
la politica fiscal podria tener sobre la demanda agregada, se produce cuando al ubicarse
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dentro del modelo IS — LM para su analisis, el gobierno incrementa su gasto, provocando de
esa forma un movimiento hacia la derecha de la curva IS, por ende, en esas situaciones el
mercado de dinero y de bienes pierden el equilibrio, ya que existe un exceso de demanda de
bienes, lo cual en muchas ocasiones hace que las empresas desacumulen inventarios para
después incrementar su produccion y de esa manera poder hacerle frente al nuevo nivel de
demanda agregada (De Gregorio, 2007).

Este efecto de desplazamiento suele ser mas comdn en paises cuyos gobiernos les
gusta aumentar el endeudamiento, siendo un claro ejemplo el pais estadounidense. La escala
elevada de endeudamiento de este gobierno por lo general conduce a un aumento sustancial
en la tasa de interés, que a su vez absorbe la capacidad crediticia de la economia y desmotiva
a las empresas privadas a realizar inversiones de capital (Gordon, 2023).

Por lo general, este efecto no ocurre con frecuencia, es decir suele depender de la
situacion econdmica de un pais, ya que si la economia esta por debajo de su capacidad,
entonces puede conducir a un incremento del gasto, tanto del gobierno como del sector
privado; sin embargo si se presenta un fuerte crecimiento econdmico, el sector pablico se
enfrenta a una mayor competencia por parte del sector privado (Learn, 2022).

De acuerdo con el estudio desarrollado por Fonseca (2009) es posible diferenciar
varios efectos en una economia dentro del crowding out:

a) Efecto crowding-out total: Se produce cuando el incremento de la inversion
publica tiende a desplazar de manera justa el mismo monto de inversién privada,
esto se produce cuando el 1% del aumento de inversion publica desplaza de
manera similar, es decir el 1% de la inversion privada.

b) Efecto crowding-out parcial: Ocurre cuando el incremento de la inversion
publica pasa a desplazar en menor medida el valor de la inversion privada, es
decir se lleva a cabo cuando un incremento del 1% de la inversion publica
desplaza por debajo del 1% de la inversién del sector privado.

c) “Sobre crowding-out”: Se ocasiona cuando el incremento de la inversion
publica desplaza en un monto superior a la inversién privada, esto se produce
cuando un incremento del 1% de la inversion publica desplaza por encima del
1% de la inversion privada.
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CAPITULO 111

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de investigacion

Esta investigacion es cuantitativa puesto que intenta describir y explicar el fenémeno
del gasto publico e inversion privada en la economia ecuatoriana. Por otro lado, es de tipo
correlacional, debido a que se tratd de determinar la relacion que existe entre las variables
estudiadas y a partir de ello establecer la relacion existente entre el gasto pablico primario y
la inversion privada. EI método utilizado en este estudio es el método hipotético — deductivo,
partiendo de la relacion existente entre la variable dependiente que es la inversion privada y
la variable independiente el gasto pablico primario, como lo utiliza (De la Cruz, 2020), para
explicar mediante este método el comportamiento de la economia como ciencia social. La
investigacion es de categoria no experimental, ya que en el proceso no existid una
manipulacion de las variables.

3.2 Técnica de recoleccién de datos

Se utilizo la técnica de observacion, el cual permitio extender el campo teorico para
determinar la relacion entre el gasto publico primario y la inversion privada. Se empled
también la técnica de fichaje, ya que los datos requeridos para la investigacion proceden de
fuentes secundarias como el BCE, Banco Mundial y CEPAL, que serén a su vez procesados
mediante el paquete estadistico EViews 10. Mientras que los instrumentos que se emplearon
en la investigacion fueron la denominada guia de observacion y la ficha bibliografica, los
cuales permitieron resumir la informacion encontrada en diferentes organismos, para llevar
a cabo el estudio.

3.3 Poblacién y muestra

La poblacién lo conforma la informacion estadistica de las variables utilizadas en
este estudio, los cuales fueron extraidas del Banco Central del Ecuador, mientras que para
establecer la muestra se procedio a segmentar las variables por afios desde el 2000 hasta el
2021.

3.4 Formulacion econométrica

El presente estudio toma como referencia el trabajo de Gutiérrez Cruz (2017), que
utiliza un modelo de rezagos distribuidos autorregresivos (ARDL) para determinar la
relacion existente entre el gasto publico primario y la inversion privada en México.

Por su parte, Stock y Watson (2012) mencionan que este modelo es autorregresivo
puesto que estan incluidos los valores retardados de la variable dependiente y variables
explicativas, como en una autorregresion, y retardos distribuidos ya que la regresion contiene
asimismo varios retardos; es decir una distribucién de retardos de un predictor adicional.
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El predominio de este tipo de modelos se debe a varios aspectos principales: este
método permite examinar las relaciones de corto y largo plazo entre las variables
dependientes y explicativas dentro del marco multivariado y a diferencia de los modelos
convencionales este modelo hace posible realizar una estimacion empleando una sola
ecuacion. Por otro lado, este modelo es adecuado para realizar el analisis de cointegracion
en tamafio de muestras pequefias y no es estrictamente necesario que los regresores tengan
el mismo periodo rezagado, es decir permite que tengan retraso diferente y 6ptimo (Hamuda
etal., 2013).

3.4.1 Especificacion del modelo (ARDL)

En cuanto a la aplicacion del modelo, se utilizaron series estadisticas del Banco
Central del Ecuador y a través de la metodologia del modelo de rezagos distribuidos
autorregresivos (ARDL) desarrollada por Pesaran et al. (2001), se busca determinar el
impacto de largo plazo del gasto publico primario sobre la inversién privada en Ecuador,
durante el periodo de estudio. EI modelo ARDL se utiliza porque permite determinar la
relacién en el corto y largo plazo entre las variables, estimar los coeficientes de las variables
y posibilita que las variables del modelo formen una combinacién de variables 1 (0) e I (1)
como orden de integracion (Nguyen & Trinh, 2018).

Ademas este modelo considera que sus variables predictoras se puedan incluir a una
autorregresion, para de esa manera dar lugar a un modelo de regresion de series temporales
con varios predictores y para este modelo se establece que la variable enddgena es explicada
por variables exdgenas, exdgenas con retardos y endogenas con retardos. Este modelo, es el
principal exponente en las regresiones dinamicas con una sola ecuacion, en donde la
popularidad de este modelo dentro de la econometria de series temporales aplicadas incluso
se ha incrementado, debido a que para variables no estacionarias y la cointegracion son
iguales a un modelo de correccion de errores (Barrio et al., 2013).

Por otro lado, al distinguir y establecer una combinacion lineal de los datos
considerados como no estacionarios, el total de las variables se convierten de igual forma en
un modelo de correccion de errores, solamente con series estacionarias y los regresores
conforme a ello, pueden contener valores rezagados de la variable dependiente, valores
actuales y rezagados de una o mas variables explicativas. También este modelo, permite
establecer los efectos que surgen de un cambio en una variable de politica. En donde, Y; y
X, son variables estacionarias y ut se denomina como ruido blanco (Gujarati & Porter,
2010).

La forma general y matematica de este tipo de modelos es la siguiente:
Yi=a+BoYe 1 +B1Xe + B2 Y1+ & 1)
Donde:

Y; = Variable dependiente.
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o = Constante.

Y:_, = La misma variable dependiente pero rezagada un periodo de tiempo.
X; = Variable independiente.

X;_1 = La misma variable explicativa pero rezagada un periodo de tiempo.
& = Término de error.

Para realizar este estudio la ecuacion quedaria de la siguiente manera:

INV_PRIVADA = f(GASTO_PRIMARIO, TASA_INT,PIB)  (2)

Ye = Bo+ By X1t + B2 Xt + B3 X3 +u 3)

Y; = Inversion privada, medida en millones de USD, los datos fueron extraidos del BCE.
X;1¢ = Gasto publico primario, medido en millones de USD, las cifras fueron obtenidas del
BCE.

X,; = Tasa de interés activa nominal, medido en porcentajes, las cifras fueron extraidas del
BCE.

X3 = Producto Interno Bruto, medido en millones de USD, las cifras se obtuvieron del BCE.
Bo, B1, B2, B3 = Parametros a estimar en el modelo ARDL.

u = Variable de error estocastico, que se aplica en esta investigacion.

3.5 Descripcion de las variables de la investigacion

En esta investigacion se utilizaron series anuales, las cuales fueron extraidas de
fuentes como el Banco Central del Ecuador, Banco Mundial, CEPAL, entre otros. Estos
datos comprenden el periodo 2000-2021. Con los datos recopilados se construyeron tablas y
graficos estadisticos, mismos que fueron de mucha utilidad para realizar el anélisis de las
variables. Ademas, para este estudio se utilizaron las variables como la inversion privada, la
tasa de interés activa, el PIB y el gasto publico primario de Ecuador.

Variable dependiente

Inversion privada: En este estudio se lo va a representar a través de la formacion
bruta de capital fijo del sector privado, ya que es aquella inversion realizada por los distintos
empresarios de un pais, la cual puede ser compuesta a su vez por personas naturales
(inversionistas), asi como también la personeria juridica que representan a las organizaciones
del sector econdmico de un pais o provenientes del extranjero, las cuales en muchas
ocasiones suelen estar desligadas con el Estado y poseen autonomia para la toma de
decisiones (Gutiérrez Cruz, 2017).

Variable independiente

Gasto publico primario: Se incluyé en este estudio en lugar de la inversion publica,
debido a que explica de mejor manera la relacion con la inversion privada, ya que es el gasto
publico sobre el cual el Estado tiene pleno control (Uquillas, 2022).
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Variables de control

Tasa de interés activa: De acuerdo con el Banco Central del Ecuador (2022), “La
tasa de interés es el precio del dinero en el mercado financiero”, es decir, es el coste por
utilizar el capital o la tasa de retorno del ahorro, es expresada en porcentajes, el cual muestra
una relacion entre el riesgo y la ganancia posible de la utilizacion del dinero en un periodo
de tiempo y situacion establecido. A su vez, esta tasa activa o de colocacion, representa el
interés que reciben las entidades financieras de los demandantes por el otorgamiento de
créditos (Asobanca, 2019).

Producto interno bruto (PIB): De acuerdo con el Banco Central del Ecuador
(2019), “El producto interno bruto es definido como el valor de los bienes y servicios de uso
final, los cuales son generados por los agentes econdémicos durante un periodo determinado”.

La inclusion de estas variables tiene como finalidad detectar el efecto acelerador, asi
como también evitar sesgo de las variables no tomadas en consideracion. Cuando se aplique
el objetivo presentado, esta investigacion permitira determinar el impacto de largo plazo del
gasto primario, la tasa de interés y el PIB sobre la inversion privada en Ecuador (Gutiérrez
Cruz, 2017).

A partir de las evidencias detalladas anteriormente, se muestra en la siguiente tabla
la eleccidn de las variables, para identificar la relacion entre ellas.

Tabla 1.
Variables del estudio
Variable Indicador Caracteristica Nomenclatura Unidad de medida
Productos de la
agricultura, silvicultura 'y
pesca.
Inversion Produ_ctos_ metéliqos, o _ )
orivada maquinaria y equipo. Cuantitativa INV_PRIVADA Millones de dolares
Construcciones y servicios
de la construccion.
Servicios prestados a las
empresas y de produccion.
Gasto Gastos Corrientes.
pL_’Jincp Gastos de capital. Cuantitativa GASTO_PRIMARIO Millones de ddlares
primario
Tasade  Tasa de interes activa Cuantitativa ~ TASA_INTERES Porcentaje
interés nominal
Prod Enfoque del Gasto.
roducto Enfoque de la Produccion.  Cuantitativa PIB Millones de dolares

interno br
terno bruto Enfoque del Ingreso.

Nota. Elaborado por el autor
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CAPITULO IV

4. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Analisis de las variables

Al obtener los datos de las variables gasto publico primario, inversion privada, tasa
de interés activa y PIB de Ecuador en el periodo de estudio, se realizan los analisis del
comportamiento de las mismas, en donde se identifican sus fluctuaciones y posterior a ello
se investiga las causas del comportamiento de las variables de estudio.

4.1.1 Gasto publico

Gréfico 1.
Gasto publico total, gasto corriente y gasto de capital de Ecuador, periodo 2000 — 2021.
(En millones de délares)

50,000,000.00

45,000,000.00

40,000,000.00

35,000,000.00

30,000,000.00

25,000,000.00

20,000,000.00
15,000,000.00
N &

10,000,000.00 |

5,000,000.00 I I I | |
S

P QPO >O
SO FLES S
S I S S S

0.00

N

PO IO L LI PO D
DA A A AR AR A A A AR AR AR DD

mGASTO TOTAL Gasto Corriente Gasto de Capital

Nota. Elaborado por el autor, con base en Banco Central del Ecuador (2022).

En el gréafico 1, se puede apreciar la evolucién del gasto publico en Ecuador durante
el periodo de estudio, en donde por lo general este indicador posee un comportamiento
creciente, destacando asi al afio 2008, el de mayor asignacion, ya que vario en el 76,8% con
respecto al 2007, con la finalidad de aumentar y mejorar la obra publica e infraestructura
productiva, sin embargo para el 2009 se produce una caida importante del -5,3% debido a la
baja de los precios del petrdleo, que de igual manera redujo los ingresos del gobierno
ecuatoriano (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2009).

Mientras que el punto mas elevado se presenta en el 2014 con USD 44,346 millones
que se vio reflejado en la inversion publica en algunos sectores estratégicos como la
generacion de energia electica, repotenciacion de infraestructuras viales, entre otros, y para
el 2015 el gasto publico se ve reducido en un -11,5%, debido principalmente a la
implementacién de nuevas politica de optimizacién de este rubro (Ministerio de Economia
y Finanzas, 2016).
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Entre los afios 2014 y 2018 se evidencié una reduccién del gasto publico total, donde
el afio 2016 es el punto més bajo con USD 37,628 millones. Se mostro este comportamiento
como consecuencia de la amortizacion de la deuda del sector pdblico y también la
transferencia de recursos para la reconstruccion de sitios afectados por el terremoto ocurrido
en abril de 2016 (Ministerio de Economia y Finanzas, 2018). En los afios posteriores, se
observa una caida del gasto publico hasta el 2020, ubicandose en USD 30,523 millones
debido a la pandemia del COVID-19, lo cual conllevo a un reajuste del presupuesto y para
el afio 2021 se vuelve a incrementar en un 6,49% situandose en USD 40,245 millones que
fueron destinados a programas de ayudas econdémicas a familias de bajos ingresos,
fortalecimiento de las capacidades operativas de centros educativos y la ampliacion del plan
de vacunacién contra el coronavirus (Primicias , 2022).

Por otro lado, el gasto publico en Ecuador se compone de gasto corriente que
incluyen gastos por intereses, sueldos, transferencias, compras de bienes y servicios y gasto
de capital en donde se encuentran la formacidn bruta de capital y transferencias. Al analizar
estos componentes durante el periodo de estudio se observa que el gasto publico se
direcciona al gasto corriente que en promedio entre los afios 2000 y 2007 represent6 en
promedio el 73,54% del gasto total, mientras para afios siguientes hasta el 2021 esta cifra se
vio reducida a 59,05%, lo que a su vez se vio reflejado en el aumento del gasto de capital
(Ledn-Serrano et al., 2022).

4.1.1.1 Gasto publico primario

Gréfico 2.
Gasto publico primario de Ecuador periodo 2000 — 2021.
(En millones de dolares y variacién porcentual)
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Nota. Elaborado por el autor, con base en Banco Central del Ecuador (2022).

En el gréafico 2, se puede observar la evolucion del gasto primario, el cual
corresponde al gasto publico total, pero sin tomar en consideracién las erogaciones
realizadas para pago de intereses o comisiones de deuda publica, permite a su vez medir el
grado de fortaleza de las finanzas publicas para hacer frente a una operacion o inversion
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gubernamental. En cuanto a su comportamiento que va de la mano con el gasto total, entre
los afios 2000 y 2008 se evidencia una tendencia creciente debido a que el Estado ecuatoriano
incremento la asignacion de recursos destinadas a dotacion obras y de mejores estructuras
productivas en distintos sectores econdmicos, pero para el afio 2009 este indicador sufre una
caida abrupta del -3,81%, debido a la reduccion de los ingresos del gobierno que a su vez
fue provocado por la baja de los precios del petroleo en el ambito internacional fruto de la
crisis inmobiliaria en el mundo (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe,
2009).

Entre los afios 2010 y 2014 se observa un crecimiento importante del gasto primario,
donde el punto més alto se ubica en 2014 con USD 43,323 millones que fueron destinados
al incremento de la inversion publica en diferentes sectores estratégicos y para el 2015 esta
cifra vuelve a caer en un -12,72%, situandose en USD 37,840 millones debido a que el
Estado establecio nuevas formas de distribuir los ingresos y de esa forma ser mas eficiente
(Ministerio de Economia y Finanzas, 2016).

Para los posteriores el gasto primario sufre una contraccién, siendo los afios 2016 y
2020 los de maés bajos debido a la amortizacién de la deuda del sector publico y la crisis
sanitaria del COVID-19 respectivamente, mientras que para el afio 2021 se refleja un
aumento del 11,01% respecto al 2020, lo que ayud6 a agilizar la reactivacién econémica del
pais con programas de ayudas a familias, centros educativos y el incremento de la cobertura
de vacunacién en distintos sectores del pais (Primicias , 2022).

4.1.2 Inversion publica y privada

Grafico 3.
Inversion (Formacion bruta de capital fijo) publica y privada de Ecuador periodo 2000 — 2021.
(En millones de ddlares)
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Nota. Elaborado por el autor, con base en Banco Central del Ecuador (2022).
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En el grafico 3, se muestra el comportamiento de la formacién bruta de capital fijo
que corresponde de acuerdo con la contabilidad nacional a la inversién de Ecuador,
representada por la variacion de los activos fijos no financieros, tanto publicos como
privados durante un tiempo determinado.

En ello, se evidencia que la inversion total entre los afios 2000 y 2007 ha tenido un
comportamiento creciente, en donde predomind la inversion privada. Como se puede
observar en el grafico analizado, para afios posteriores la inversion total ha pasado de situarse
en USD 13,819 millones en 2008 (USD 4,454 millones para el sector publico y USD 9,365
millones en el sector privado) a contar con USD 26,313 millones en el afio 2013 (USD
13,852 millones para el sector publico y USD 12,461 el sector privado).

La inversion estatal, se ha visto incrementado debido a la puesta en marcha de
politicas gubernamentales, en donde se impulsaron la construcciéon de un gran numero de
infraestructuras, entre ellas carreteras, centrales hidroeléctricas, centros educativos, centros
de salud, hospitales, en otros. Por otro lado, a causa de la crisis internacional en el afio 2009,
la inversion publica se ubicd en USD 6,794 millones, en donde se empled una politica
econdmica dirigida a hacer frente al efecto de la mencionada crisis dentro de la economia
ecuatoriana, es asi que registrd un 52,53% mas que el alcanzado en 2008, que fue de USD
4,454 millones.

Por su parte la inversion del sector privado, pasé de contar con USD 9,365 millones
en 2008 a alcanzar los USD 11,057 millones en 2013, en donde se tuvo un crecimiento
promedio anual de 5,14%. De esos los recursos destinados hacia inversion privada durante
esos afos, el 47,62% se orientd para construcciones y servicios de construccion y el 45,84%
se lo destiné a la adquisicién de maquinaria y equipo, y para productos metalicos. Por ello
es posible mencionar que hasta el 2008, la inversion privada prevalecio, ya que a partir de
ese afo la inversion publica ha tenido mayor relevancia, debido a nuevas politicas
gubernamentales que se implementaron (Banco Central del Ecuador, 2014).

Entre los afios 2013 y 2015 la inversion publica posee una mayor participacion, esto
sin duda se debid por la mayor participacion estatal en la construccion de obras publicas
generadas a partir los elevados precios del petréleo, sin embargo a consecuencia de los
problemas econémicos presentados a partir de 2016 la inversion privada vuelve a tener
mayor participacion en la economia, desplazando de esa manera a la inversion estatal
(Bermeo, 2019).

Para los afios 2017 y 2018, se produce un incremento de la inversion total, donde la
inversion privada es cada vez méas importante, es asi como en el 2018 la inversion privada
represento el 68,73% y solamente el 31,27% restante la inversion publica. En los afios 2019
y 2020, la inversion total vuelve a contraerse como consecuencia de la pandemia del
COVID-19, en donde se redujeron los ingresos y por ende la inversion tanto del sector
publico y privado (Banco Central del Ecuador, 2019).
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Mientras que para el 2021, la inversion total logra un crecimiento del 6,81% respecto
al afio anterior, por lo que llega a alcanzar USD 22,503 millones, donde la inversion pablica
trata nuevamente de tomar relevancia dentro de la inversion total del pais, ya que creci6 un
17,22%, por lo que el gasto en inversion por parte del gobierno fue uno de los impulsores
para la reactivacion econdémica después de la crisis de la pandemia en Ecuador (Primicias,
2022).

4.1.3 Tasa de interés activa

Gréfico 4.
Tasa de interés activa de Ecuador periodo 2000 — 2021.
(En porcentaje)
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Nota. Elaborado por el autor, con base en Banco Central del Ecuador (2022).

En el gréfico 4, se puede observar el comportamiento de la tasa de interés activa en
Ecuador el cual representa el porcentaje que cobran las instituciones bancarias a los usuarios
por concepto de préstamos, en donde una vez superada la crisis financiera que sufrio el pais
durante la década de los 90 con la secuela de la devaluacion del sucre y la elevada inflacion,
a partir de febrero del afio 2000 la tasa de interés se redujo y se situ6 en 15,29%, debido a
que los bancos lograron mayor estabilidad con la dolarizacion.

Para afos posteriores hasta 2006, se observa una tendencia decreciente, con un
promedio anual de 11,67%, en donde el tipo de cambio real efectivo de Ecuador tuvo una
depreciacion, esto explicada por la apreciacion del peso colombiano y del euro en relacion
al dolar. Esta disminucion hizo que las entidades financieras crearan utilidades y que los
agentes economicos muestren mayor confianza hacia dichas entidades. Sin embargo para
2007, se muestra un aumento de esta tasa hasta 10,06%, a causa de la influencia por parte de
la demanda interna y el consumo; en donde el gobierno ecuatoriano adoptd politicas
encaminadas a la reduccion de las tasas activas maximas (Asobanca, 2008).
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Por otro lado, entre los afios 2008 y 2014 esta tasa muestra una reduccion, ubicandose
en 8,12% en 2014, como resultado de la creacidn de una politica denominada Ley del Costo
de Efectivo del Crédito, encaminada a la reduccion de las tasas activas maximas, mientras
que para los afios siguientes esta tasa por lo general mantiene una tendencia estable, en donde
presenta su cifra mas baja en 2018 con 7,72% y la mas alta en 2020 con 8,85% (Red de
instituciones financieras de desarrollo, 2021).

Mientras que, para 2021 se evidencia una reduccion de este indicador, situandose en
8,07%, debido a una mayor liquidez que present6 el Ecuador, por un mayor ingreso de
divisas motivado por el aumento de las exportaciones, incremento de remesas y los
desembolsos de préstamos que obtuvo el pais de organismos multilaterales (Primicias,
2022).

4.1.4 Evolucién del producto interno bruto (PIB)

Gréfico 5.
PIB Real de Ecuador periodo 2000 — 2021.
(En millones de dolares y variacion porcentual)
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Nota. Elaborado por el autor, con base en Banco Central del Ecuador (2022).

En el grafico 5, se muestra el comportamiento del PIB real, el cual es un indicador
macroeconomico que mide el crecimiento real de la economia ecuatoriana y presenta valores
libres de inflacion, en donde por lo general se evidencia una tendencia creciente, empezando
desde el afio 2000 que se ubicé en USD 37,726 millones y se vio incrementado para el afio
2001 en 4,02%, alcanzando USD 39,241 millones debido al cambio de divisa adoptada por
el Ecuador, siendo més atractivo para inversores extranjeros.
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Para los posteriores afios se incrementa un 4,66% en promedio hasta el afio 2008 en
donde alcanza USD 54,250 millones debido al aumento del gasto publico por parte del
Gobierno, en donde se construyeron obras importantes centrales hidroeléctricas, escuelas del
milenio, hubo iniciativas para el otorgamiento del bono de desarrollo humano y se potencio
la capacidad del sector petrolero (Comision Econdémica para América Latina y el Caribe,
2008).

Para el 2009, el Ecuador no pudo mantener el nivel de crecimiento de afios anteriores,
esto atribuido a la crisis internacional, la caida de los precios del petrdleo, algunos apagones,
la disminucion del gasto publico, la caida de las remesas, la reduccion del dinamismo de la
demanda interna, entre otros factores, por lo que la economia crecié un 0,6%, muy por debajo
de la tasa de 6,4% presentado en el afio anterior (El Universo, 2010).

Posteriormente, en el periodo 2010 a 2014 el PIB ecuatoriano mostré una tendencia
alcista, esto debido a las medidas adoptadas como la aplicacion de las salvaguardias, lo cual
ayudo a mejorar las cifras en cuanto al comercio internacional y por ende la balanza
comercial (Organizacion Mundial del Comercio, 2012).

A inicios de 2015, se produce una desaceleracion en la economia ecuatoriana, en un
contexto internacional de caida de los precios del barril de petroleo y la apreciacion del délar
respecto a paises socios en el ambito comercial. Esta caida del PIB continué para los
primeros meses de 2016, debido al elevado gasto publico y el modelo econémico
desarrollado por el ex presidente Rafael Correa enfocado en el intervencionismo del Estado,
ademas de los efectos del terremoto ocurrido en abril del mismo afio, lo cual trajo problemas
a sectores econdmicos importantes como la agricultura, pesca de camaron, el comercio, el
turismo y la manufactura por lo que la economia en aquel afio cae en -1,2% (Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe, 2016).

Mientras que, para el afio 2017 la economia crece en 2,4%, esto ocasionado por las
buenas decisiones de politica fiscal por parte del gobierno, sin embargo para el 2018 no se
evidencio grandes reformas econémicas debido al alto nivel de endeudamiento lo cual redujo
el margen de maniobra del Estado. Para los afios siguientes el PIB no muestra mejoras,
presentado unas tasas cada vez inferiores, mas ain cuando en 2019 se ocasiona una nueva
crisis mundial, provocada por la pandemia del COVID-19, que anul6 todas las esperanzas
de prosperidad que contemplaba el pais (Circulo de estudios Latinoamericanos, 2020).

Por otro lado, a causa de la pandemia y la lenta reanudacion de las actividades el PIB
se contrajo en -7,8% para el 2020, mientras que para el 2021 crecid en 4,2%, esto ocasionado
principalmente por una recuperacion de las actividades econdmicas y productivas del
Ecuador y por el incremento en un 10,2 del Gasto de Consumo Final de los Hogares
(Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe, 2021).
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4.2 Estadistica descriptiva de las variables de estudio

Tabla 2.
Estadistica descriptiva, variables de estudio
INV_PRIVADA GASTO_PRIMARIO TASA_INTERES PIB

Media 10172.91 24125.68 0.097405 57804.50
Mediana 10303.50 27248.50 0.088442 58703.00
Maximo 18898.00 43322.00 0.155317 71879.00
Minimo 2526.00 2845.00 0.077200 37726.00
Desv. estandar 4817.65 14828.27 0.023786 12003.50

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

En esta tabla, se puede evidenciar un resumen de cinco estadisticos descriptivos a
cerca del comportamiento general de las variables tomadas en consideracion en este estudio,
en donde se muestra que el promedio anual de la variable dependiente denominada como
inversion privada se ubica en USD 10,172 millones, el gasto publico primario representa
USD 24,125 millones en promedio, la tasa de interés es 9,74% y el PIB que se encuentra en
USD 57,804 millones, en términos de crecimiento anual.

4.3 Estimacién del modelo econométrico

En cuanto a la estimacién del modelo y el tratamiento de las series, para poder
determinar la relacion entre la inversion privada y el gasto puablico primario, se aplica un
modelo ARDL, con el fin de analizar la relacion de los datos con base en el comportamiento
de manera temporal. Para ello, en primera instancia se realiza el andlisis de las variables para
conocer su variacion en el periodo de estudio, conjuntamente con un andlisis descriptivo de
las mismas.

Como segundo paso, se determina la especificacion ARDL, con una manera
parsimoniosa, a través del criterio SBC (Schwartz Bayesian Criteria), en donde se debe ir
reemplazando el nimero de retardos en la ecuacion, con la finalidad de obtener el modelo
mas potente. Pesaran et al. (2001) hace uso del modelo ARDL, el cual en algunas ocasiones
es mejor que los métodos ya conocidos tales como: Engle & Granger (1987) y Johansen
(1988).

Por otra parte, existe una metodologia alterna para la denominada cointegracion el
cual fue presentada por Pesaran et al. (2001), el cual se denomind ARDL, que puede sustituir
a la ya conocida técnica que es la de Johansen.

La ventaja mas relevante es que el modelo ARDL tiene una perspectiva estadistica
con mayor nivel de significancia, centrandose principalmente en muestras pequefias (Ghatak
& Siddiki, 2001). Es asi como se evidencia que la técnica convencional suele ajustarse mejor
a un conjunto de datos mas extensos para poder validada. A la vez, en este modelo no es
necesariamente estricto que las variables regresadas estén integradas en el mismo orden: |

(1) y/o 1 (0).
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Por ello, de acuerdo a lo mencionado por Pesaran et al. (2001), es necesario nada
mas que una ecuacion para poder demostrar y validar el modelo, con ello se tiene una mayor
facilidad a la hora de analizar los coeficientes, ademas de que también es posible obtener el
CUSUM, el cual sirve para demostrar que los parametros se encuentren dentro de los limites
permitidos, que a su vez ayudan a demostrar la estabilidad y validacion del modelo ARDL.

Después de haber corroborado el modelo que mejor se ajusta, se realizan las pruebas
de diagnostico donde se debe dar cumplimiento los con supuestos de normalidad,
independencia de residuos y no poseer correlacion serial, se emplean las pruebas de Jarque-
Bera, Breusch-Godfrey y la de Breusch-Pagan-Godfrey de manera respectiva, donde de
mostrar un resultado satisfactorio se desarrolla un MCE (Modelo de correccion de errores),
para poder mostrar la existencia de cointegracién a corto plazo y finalmente con los test de
CUSUM y CUSUM? se prueba el nivel de estabilidad del modelo (Zdfiga et al., 2016).

4.3.1 Andlisis de los resultados

Tabla 3.
Modelo fijo con rezagos automaticos

Dependent Variable: LOGINV_PRIVADA

Method: ARDL

Sample (adjusted): 2002 2021

Included observations: 20 after adjustments

Dependent lags: 1 (Fixed)

Dynamic regressors (2 lags, fixed): LOGGASTO_PRIMARIO
LOGTASA INTERES LOGPIB

Fixed regressors: C

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LOGINV_PRIVADA(-1) 0.283072 0.252524 1.120969 0.2913
LOGGASTO_PRIMARIO 0.728965 0.330628 2.204791 0.0549

LOGGASTO_PRIMARIO(-1) -0.760736 0.314462 -2.419171 0.0387
LOGGASTO_PRIMARIO(-2) -0.093013 0.270336 -0.344066 0.7387

LOGTASA_INTERES -0.225015 0.488525 -0.460602 0.6560
LOGTASA_INTERES(-1) -1.002816 0.763756 -1.313007 0.2217
LOGTASA_INTERES(-2) 1.160006 0.642174 1.806375 0.1043

LOGPIB -0.218248 1.596569 -0.136698 0.8943
LOGPIB(-1) 0.891150 1.629437 0.546907 0.5977
LOGPIB(-2) 1.638867 1.263208 1.297385 0.2268

C -38.01907 17.86101 -2.128607 0.0622
R-squared 0.978840 Mean dependent var 23.02370
Adjusted R-squared 0.955330 S.D. dependent var 0.452231
S.E. of regression 0.095581 Akaike info criterion -1.556201
Sum squared resid 0.082221 Schwarz criterion -1.008548
Log likelihood 26.56201 Hannan-Quinn criter. -1.449293
F-statistic 41.63376 Durbin-Watson stat 1.961362
Prob(F-statistic) 0.000003

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

En la tabla 3, se desarrolla la primera estimacién tomando en consideracién el ajuste
automatico que proporciona el programa Eviews, después de ello se analizan los estadisticos
correspondientes, en donde solo una de las variables explicativas resulta ser significativa, ya
que su probabilidad>0,05 o el 5%, ademas de ello, el R? = 0,98, lo cual es evidencia de un

40



buen ajuste, sin embargo no coincide con el nivel de significancia de las variables estimadas,
a su vez el estadistico de Durbin-Watson si se encuentra dentro del rango permitido que son
1,85y 2,15.

Tabla 4.
Modelo ajustado con rezagos — Akaike

Dependent Variable: LOGINV_PRIVADA

Method: ARDL

Sample (adjusted): 2002 2021

Included observations: 20 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LOGGASTO_PRIMARIO
LOGTASA_INTERES LOGPIB

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 27

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

LOGINV_PRIVADA(-1)  0.331277  0.200619  1.651278  0i0297
LOGGASTO_PRIMARIO  -0.703619  0.307781  2.286105  0.0553
LOGGASTO_PRIMARIO(-1) -0.806230  0.272446  -2.959228  0.0143
LOGTASA INTERES ~ 0.207982  0.464092  -0.448148  0.6636
LOGTASA INTERES(-1) -0.894765  0.664807  -1.345903  0.2081
LOGTASA_INTERES(-2) -1.086671  0.578451  1.878588  0.0497

LOGPIB -0.105135 1.491896 -0.070471 0.9452
LOGPIB(-1) 0.908871 1.555175 0.584417 0.5719
LOGPIB(-2) 1.313411 0.799464 1.642864 0.0314

C -34.70204 14.35764 -2.416974 0.0362
R-squared 0.978562 Mean dependent var 23.02370
Adjusted R-squared 0.959268 S.D. dependent var 0.452231
S.E. of regression 0.091270 Akaike info criterion -1.643133
Sum squared resid 0.083302 Schwarz criterion -1.145267
Log likelihood 26.43133 Hannan-Quinn criter. -1.545944
F-statistic 50.71797 Durbin-Watson stat 2.012473
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

En la tabla 4, se evidencia el modelo ajustado, en donde se eligen el nimero 6ptimo
de rezagos para que las variables se vuelvan significativas, mostrando asi un modelo ARDL
(1,1,2,2). Por otro lado, se tiene como resultado del R? = 0,98, por lo cual se puede
mencionar que las variables utilizadas en la estimacion del modelo logran explicar en un
98% a la variable dependiente que es la inversion privada, mientras que el 2% restante de
las fluctuaciones de la variable dependiente pueden ser explicadas por otras variables que no
han sido tomadas en consideracion en este modelo.

Sin embargo, la inclusion de méas variables en el modelo no aseguraria una mejor
estimacion de esta, ya que se podria llegar a caer en la denominada redundancia
econometrica y el error de estimacion. También se muestra, que el Durbin-Watson se
encuentra dentro del rango aceptado con un valor de 2,01.
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Resumen del proceso econométrico, pruebas y resultados

En el (Anexo A), se puede evidenciar que el modelo que muestra la mejor estimacion
esel ARDL (1,1,2,2), ya que presenta el valor mas grande en el grafico de criterio Akaike,
sin embargo el ARDL (1,1,0,0), de igual manera presenta un buen ajuste en la estimacion,
por ende se procede a realizar una evaluacion también a través del Hannan-Quinn.

Es asi como, en cuanto al (Anexo B), se puede observar que desarrollando la
estimacion del modelo por medio del criterio Hannan-Quinn, se obtiene la especificacion del
modelo ARDL (1,1,0,0), en donde los estadisticos son significativos, ademas el R? = 0,97,
resulta ser 0,01 por ciento menor que el anterior. Es decir que las variables explicativas
logran predecir a la variable dependiente en un 97%, mientras que el 3% restante de las
vacilaciones de la variable inversién privada son explicadas por variables no tomadas en
consideracién dentro de la estimacion. Sin embargo, el Durbin-Watson no se encuentra
dentro del rango de aceptacion, debido a que cuenta con un valor de 1,76.

Por ello, si bien es cierto al observar el (Anexo C), en el cual se representa el grafico
del criterio de Hannan-Quinn, ciertamente el modelo también cuenta con un buen ajuste a la
estimacion, sin embargo no es posible elegirlo por el valor del Durbin-Watson fuera del
rango permitido, por ello se determina el modelo estimado antes del (Anexo B), como la
mejor. A continuacion, se efectlia la comprobacion de los supuestos que permiten conocer
el grado de robustez del modelo, mediante el test de correlacion serial, heterocedasticidad y
la prueba de normalidad.

1. Correlacion serial

En el (Anexo D), es posible observar que para los 12 rezagos considerados el valor
de probabilidad (p), es superior a 0,05, lo cual permite aceptar la hipotesis nula que muestra
la inexistencia de autocorrelacion serial.

Decisién estadistica

En el apartado del (Anexo E), es posible evidenciar el valor (p) de la prueba de
Breusch-Godfrey 0,06, el cual es superior al nivel de significancia 0,05, por ende, se acepta
la hipdtesis nula que muestra la inexistencia de autocorrelacion serial. De igual forma dentro
del (Anexo K), se puede observar la matriz de correlaciones, el cual no presenta valores
elevados, permitiendo deducir que el modelo estimado cuenta con un buen ajuste.

2. Heterocedasticidad
Decision estadistica
Dentro del (Anexo F), estimando el valor de (p), de la prueba de Breusch-Pagan-

Godfrey se muestra que es superior a 0,05, por ello se acepta la hipotesis nula que refleja la
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existencia de homocedasticidad, y por tanto los residuos no muestran el problema de
heterocedasticidad.

3. Normalidad
Decision estadistica

En cuanto al (Anexo G), el valor (p) de estadistico Jarque-Bera 0,37 es mayor al nivel
de significancia de 0,05, lo que conlleva a aceptar la hipotesis nula, es decir que los residuos
se distribuyen de una forma normal.

Aparte de ello, en los (Anexos H y 1), se prueba la estabilidad de los parametros, en
donde se aplican los test de CUSUM y CUSUM?, los cuales evidenciaron que los valores
fueron inferiores al 5%.

Después de haber probado la especificacion correcta del modelo es importante
realizar el test de Bounds, para inferir si las variables regresores poseen relacion alguna con
la variable regresada en el largo plazo.

Tabla 5.
Bounds Test
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 10.33330 10% 2.72 3.46
k 3 5% 3.23 3.78
2.5% 3.69 4.05
1% 4.29 4,37
Finite Sample:
Actual Sample Size 20 n=30
10% 3.008 4.15
5% 3.71 5.018
1% 5.333 7.063

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

En esta tabla, se evidencia que el valor del value es superior al | (1), con lo cual se
puede inferir que existe una relacion a largo plazo, ya que es mayor a todos los I (1), pero
sin embargo no necesariamente debe ser superior en todos los niveles, pero si es relevante
que lo sea al 5%.

Ho: no hay relacion de largo plazo — Value < | (1)

Hi: existe relacién de largo plazo — VValue > | (1)
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Evidentemente se muestra la existencia de la relacion a largo plazo entre las variables
estimadas, ademas se desarrolld la prueba de cointegracion que califica el mismo criterio,
los cuales se pueden visualizar en el apartado de anexos.

Estas estimaciones muestran resultados 6ptimos acordes con la teoria econdémica que
se plantea en este estudio, en donde se da cumplimiento que a mayor gasto publico primario
menor inversion privada y viceversa. Adicionalmente como se evidencia en el (Anexo J), se
realiz6 un modelo (MCE), el cual muestra la relacion a corto plazo entre las variables de
estudio.

Tabla 6.

Resumen del modelo ARDL

Modelos ARDL Resultado

Criterio Akaike ARDL (1,1,2,2) Modelo seleccionado (coeficientes correctos)
Criterio Hannan-Quinn ARDL (1,1,0,0) Durbin-Watson fuera del rango aceptado (1,76)
Modelo ARDL (1,1,2,2)

Coeficientes Prob < 0,05, son significativos

Durbin-Watson DW dentro del rango aceptado (2,01)

R? 98%_ explicado por Ia§ variables independientes y 2%

explicado por otras variables
Supuestos

Prob Breusch-Godfrey 0,06 > 0,05 (No existe

Autocorrelacion -
autocorrelacion)

Prob Breusch-Pagan-Godfrey 0,44 > 0,05 (No existe

Heterocedasticidad heterocedasticidad)

Jarque-Bera 0,37 > Prob 0,05 (Residuos con una

Normalidad o
! distribucion normal)

Estabilidad paramétrica

CUSUM y CUSUM? Valores dentro de los limites inferiores al 5%
Test de Bounds 10,33 > 3,78 (existe relacion a largo plazo)
Test de Cointegracion (MCE) 10,91 > 4,35 (existe relacién a corto plazo)

Coeficientes
B1 = 0,33 LOGINV_PRIVADA(—1), por ser la misma variable dependiente rezagada no se incluye en la
interpretacion para evitar tener problemas de redundancia estadistica.
B2 = —0,81 si LOGGASTO_PRIMARIO(—1), se incrementa en 1% la inversion privada disminuye en
promedio en 0,81% manteniendo constante a las demas variables.
B3 = —1,09si LOGTASA_INTERES(—2), se incrementa en 1% la inversion privada disminuye en
promedio en 1,09% manteniendo constante a las demas variables.
B = 1,31 si LOGPIB(—2), se incrementa en 1% la inversion privada aumentaria en promedio en 1,31%
manteniendo constante a las demas variables.

Bo = —34,70, si todas las variables fueron 0 la INV_PRIVADA disminuiria en 34,70%.
Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10
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4.3.2 Interpretacion de los pardmetros obtenidos

INVppivapa = 0,331277 * LOGINV pgyyapa-1y — 0,703619 * LOGGAST Oppivario
—0,806230 * LOGGAST O ppyyario(-1) + 0,207982 * LOGTASA;nrrss
— 0,894765 * LOGTASAnrers(-1) — 1,086671
+ LOGTASAnrEREs(—2) — 0,105135 + LOGPIB + 0,908871
« LOGPIB(—1) + 1,313411 « LOGPIB(—2) — 34,70204

A partir de los resultados de la ecuacion se interpreta los parametros de la siguiente

manera.

e [, =033LOGINV_PRIVADA(—1), al ser la misma variable dependiente
rezagada no se incluye en la interpretacion para evitar caer en problemas de
redundancia estadistica.

e [, =-—0,81si LOGGASTO_PRIMARIO(—1), se incrementa en USD 1,00 la
inversion privada disminuye en promedio en USD 0,81 manteniendo constante a
las demas variables.

o B3 =-1,09si LOGTASA_INTERES(-2), se incrementa en 1% la inversion
privada disminuye en promedio en USD 1,09 manteniendo constante a las demas
variables.

e f,=1,31siLOGPIB(—2), se incrementa en USD 1,00 la inversion privada
aumentaria en promedio en USD 1,31 manteniendo constante a las demas
variables.

e B, = —34,70,si todas las variables fueran 0 la INV_PRIVADA disminuiria en
USD 34,70.
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4.4 Discusion de resultados

Los resultados de la estimacion del modelo evidenciaron que la inversion privada
disminuye en promedio USD 0,81 cuando el gasto publico primario se incrementa en USD
1,00, esto coincide con los trabajos realizados de Ahmad y Qayyum (2008), Ambya y Saimul
(2020) y Sie et al. (2021), donde un incremento del gasto publico desalienta la inversion
privada, causando un efecto crowding-out en la economia. Por otro lado, si la tasa de interés
aumenta en 1%, la inversion privada disminuird en USD 1,09, mientras que, en cuanto al
PIB, si este se incrementa en USD 1,00, la inversion privada también lo hara en USD 1,31
en promedio, y si todas las variables de este estudio permanecen 0, la inversion privada
disminuird en USD 34,70.

¢De qué manera impacta el gasto publico primario en la inversion privada? Esta
interrogante es importante, ya que la gran variedad de investigaciones académicas muestran
expectativas y resultados contradictorios. Algunos autores como los mencionados
anteriormente, afirman que un incremento del gasto primario desmotiva a la inversion
privada, es decir crea un impacto negativo, sin embargo otros catedraticos como Gutiérrez
(2017) y Dreger et al. (2015), exponen que el incremento del gasto del gobierno tiene un
impacto positivo y de una magnitud considerable en una economia.

La discrepancia entre los resultados de las diferentes investigaciones, puede deberse
a varios factores como el pais analizado, el periodo de estudio y también las variables
utilizadas ya sean las independientes o de control. Ante ello, constatando los resultados del
presente estudio, las dos perspectivas son validas y correctas, ya que si en un pais existe un
incremento desproporcionado y mal enfocado del gasto publico, este puede ser improductivo
e ineficaz, es decir puede crear un efecto desplazamiento (crowding-out) de la inversion
privada, mientras que si el gasto publico es bien direccionado, es decir con fines de
formacion de capital fijo, puede ser sostenible en el tiempo y ser complemento de la
inversion privada (crowding-in), teniendo asi un mayor dinamismo de la economia en su
conjunto.

Para encontrar las relaciones que existen entre las variables de estudio, se utiliz el
modelo ARDL (Modelo de rezagos distribuidos autorregresivos), el mismo que en primera
instancia al utilizar retardos fijos, muestra resultados con la mayoria de variables no
significativas, por ende se procedio a correr la estimacion a través de los rezagos automaticos
sugeridos por el paquete estadistico Eviews, en donde se tuvo la estimacién siguiendo el
criterio de Akaike de veinte modelos, siendo el 6ptimo para este estudio el modelo (1,1,2,2),
en donde la variable inversion privada, y el gasto publico primario contaron con rezagos de
un periodo, mientras que para la tasa de interés y el PIB se necesitaron hasta rezagos de dos
periodos.

Para poder constatar y dar una mayor seguridad al modelo seleccionado, a su vez se
estimé el mismo pero mediante el criterio de Hannan-Quinn, el mismo que en primera
instancia parecia tener mayor potencia por mostrar entre las variables independientes mayor
nivel de significancia, pero el R cuadrado resultd ser menor y el Durbin-Watson 1,76 no
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estuvo dentro del rango aceptado, por consiguiente se pudo corroborar que el modelo que
debia ser seleccionado finalmente era el estimado a través del criterio de Akaike. A partir de
ello, se procedié a evaluar la correlacion a través del correlograma, en donde se evidencid
valores dentro de los limites, puesto que para los doce rezagos tomados en consideracion el
valor de probabilidad es mayor a 0,05, determinando asi la inexistencia de autocorrelacién
serial.

Se obtuvo ademés resultados favorables en la pruebas de Breusch-Godfrey y
Breusch-Pagan-Godfrey, que determinan la no presencia de problemas de autocorrelacion ni
heterocedasticidad respectivamente, puesto que el valor de probabilidad (p) en ambos test es
mayor a 0,05, mientras que la prueba de Jarque-Bera muestra la existencia de una
distribucion normal. Luego de ello, se realizaron los test CUSUM Y CUSUM?, para poder
comprobar la estabilidad paramétrica, donde los dos graficos evidenciaron estar dentro de
los limites aceptados de significancia del 5%.

Finalmente, para establecer y evaluar la existencia de relacion a largo plazo entre las
variables de estudio se utilizo el test de Bounds, donde ciertamente se evidencio la relacion
entre la inversion privada y el gasto publico primario, debido a que el valor de value que se
ubica en 10,33 fue mayor al | (1) de 3,78; mientras que para mostrar la relacién en el corto
plazo se utilizé el MCE (Modelo de correccidn de errores), el cual evidencid la existencia
de esta relacion, puesto que el value situado en 10,91 fue superior al I (1) de 4,35, donde
ademas si cointegran las variables. En cuanto a los signos resultantes, el gasto primario y la
tasa de interés tuvieron una relacién indirecta con la inversion privada, mientras que el PIB
tuvo un signo positivo, es decir una relacién directa.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

El gasto pablico primario y la inversion privada son variables que poseen relaciones
explicadas basicamente por dos corrientes econémicas, por un lado se encuentra la
escuela clasica, el cual menciona que la economia debe actuar por si misma, sin la
intervencion de otro agente, ya que creen en la necesidad de tener un libre mercado
que se autorregule a traves de la oferta y la demanda para alcanzar el pleno empleo,
situacion que solo se alcanzaria sin la intervencion del gobierno, ya que la consideran
como una institucion ineficiente y corrupta en el manejo de recursos. Por otro lado,
aparece la escuela keynesiana, quienes defendian el concepto en donde el gasto
publico afecta positivamente a la inversion privada, puesto que el gasto de gobierno
puede generar efectos multiplicadores encaminados a alcanzar el equilibrio de la
economia de un pais.

El gasto puablico primario en Ecuador, durante el periodo de estudio tuvo un
comportamiento variable, hasta el afio 2008 fue creciente, debido al aumento en la
asignacién de recursos para mejorar infraestructuras productivas y la dotacion de
obras, para el 2009 se reduce en -3,81% por la baja en los precios del petroleo. Entre
2010 y 2014 volvio a incrementarse para destinar recursos a sectores estratégicos;
para el afio 2016 y 2020 se contrae por la amortizacién de deuda y la crisis del
coronavirus respectivamente, y para el 2021 se incrementa nuevamente para tener una
rapida reactivacion econdmica. Por otro lado, la inversion privada prevalecio hasta el
afio 2008, ya que para afios posteriores hasta el 2015 se tuvo una mayor participacion
estatal, en el periodo 2017-2018 la inversién privada toma nuevamente importancia,
pero para el 2021 pierde terreno ante el sector pablico que fue uno de los impulsores
de la reactivacion econdmica post coronavirus.

A partir de la ejecucion del modelo ARDL con base en las variables planteadas en
esta investigacion, se logré concluir que cuando se incrementa el gasto publico
primario en USD 1,00 y se mantiene constante las otras variables existe una reduccién
de la inversion privada en USD -0,81. Por otro lado, el Test de Bounds evidencié la
relacién en el largo plazo entre las variables, mientras que se probd la existencia de la
relacién a corto plazo con la ayuda del MCE (Modelo de correccion de errores),
puesto que las variables si se cointegran. Es asi que se evidencia la existencia de un
efecto crowding-out parcial en el Ecuador durante el periodo de estudio, ante lo cual
es necesario mantener un gasto publico primario 6ptimo y no permitir su uso mal
direccionado, desproporcionado e improductivo, ya que no es sostenible en el tiempo.

48



5.2 Recomendaciones

Se recomienda que en futuros trabajos investigativos se utilice los datos
correspondientes al gasto publico primario, para medir de manera eficiente el impacto
que genera el gasto estatal sobre la inversion privada, puesto que representa el nivel
de erogaciones sobre las cuales el sector publico tiene un verdadero control, es decir
sin los intereses que tiene que pagar el Estado por deuda publica, ya que estos
intereses suelen encontrarse vinculados directamente con saldos historicos
acumulados.

En términos de politica publica, es recomendable que el gobierno concentre su
intervencion en la economia nacional a través del gasto publico, particularmente
direccionado a la inversion, para de esa manera poder generar y mejorar las
condiciones, encaminados a la complementariedad y ser un estimulo positivo para la
inversion privada y lograr asi un efecto acelerador en el largo plazo que contribuya a
la generacion de empleo y al crecimiento econdémico sostenido.

Es necesario crear un panorama favorable para la inversion privada con politicas
publicas mas incluyentes que permitan a su vez que la inversion privada tenga una
mayor participacion, a traves de la provision de infraestructura, mejora del ambiente
politico, social, juridico y tributario que garanticen al sector privado y sus inversores
condiciones suficientes para permanecer en el pais y esta manera reducir la
dependencia de la poblacion en el accionar del Estado.
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7. ANEXOS
Anexo A.
Gréfico de criterio — Akaike

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

Anexo B.

Modelo ajustado con rezagos — Hannan-Quinn

Dependent Variable: LOGINV_PRIVADA

Method: ARDL

Sample (adjusted): 2001 2021

Included observations: 21 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Hannan-Quinn criterion (HQ)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOGGASTO_PRIMARIO
LOGTASA_INTERES LOGPIB

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 8

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LOGINV_PRIVADA(-1) 0.477420 0.144959 3.293478 0.0049
LOGGASTO_PRIMARIO 0.200626 0.167903 1.194893 0.2507
LOGGASTO_PRIMARIO(-1) -0.433359 0.173236 -2.501550 0.0244
LOGTASA INTERES -0.308315 0.236567 -1.303290 0.2121
LOGPIB 1.965877 0.667674 2.944364 0.0100
C -31.93605 12.62227 -2.530134 0.0231
R-squared 0.973024 Mean dependent var 22.96860
Adjusted R-squared 0.964032 S.D. dependent var 0.507962
S.E. of regression 0.096336 Akaike info criterion -1.607002
Sum squared resid 0.139208 Schwarz criterion -1.308567
Log likelihood 22.87353 Hannan-Quinn criter. -1.542234
F-statistic 108.2112 Durbin-Watson stat 1.755516

Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10
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Anexo C.

Gréfico del criterio HQ

Hannan-Quinn Criteria (top 20 models)
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Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

Correlacién Serial

Anexo D.

Correlograma

PaC  (Q-3tat Prob®

AC

Partial Correlation

Autocorrelation

1 0151 0151 05295 0467
2 0212 0193 1.6266 0443
3 -0152 0220 22214 0528
4 -0127 -0128 26616 0616
5 -0.232 0131 42376 0516
6 0009 0096 42400 0.644
7 -0171 -0165 52284 0632
g -0.164 -0.258 62009 0624

-0.070 -0167 7.0233 0.797

9 -0.046 0054 6.2924 0710
10 -0.106 -0.098 67865 0745

11
12 0.031 -0.034 7.0769 0852

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

Planteamiento de la hipotesis

Ho: No existe autocorrelacion serial

Hi: Existe autocorrelacion serial
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Anexo E.

Estadistico de la prueba Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1575720 Prob. F(2,8)
Obs*R-squared 5652077 Prob. Chi-Square(2)

0.2648
0.0592

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

e Heterocedasticidad

Anexo F.

Estadistico de la prueba Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.899668 Prob. F(9,10)
Obs*R-squared 3.948453 Prob. Chi-Sguare(9)
Scaled explained S5 2836471 Prob. Chi-Sguare(9)

0.5583
0.4420
0.9704

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10
Planteamiento de la hipdtesis

Ho: Existe homocedasticidad

H1: No existe homocedasticidad

e Normalidad

Anexo G.
Estadistico de prueba Jarque-Bera
5
Series: Residuals
Sample 2002 2021
4 Observations 20
Mean 7.11e-15
3 Median -0.001587
Maximum 0.104818
Minimum -0.174511
2 Std. Dev. 0.066214
Skewness -0.720085
1] Kurtosis 3.535831
Jarque-Bera  1.967671
0 Probability 0.373874

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05
Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

0.10
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Planteamiento de la hipdtesis

Ho: Los residuos se distribuyen bajo una ley de probabilidad normal

Hq: Los residuos no se distribuyen bajo una ley de probabilidad normal

Anexo H.
CUSUM TEST (para probar la estabilidad)
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‘ —__ CUSUM ———_. 50 Significance ‘
Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

Se encuentra dentro de los limites de significancia del 5%

Anexo I.
CUSUM TEST?
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Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

Se encuentra dentro de los limites de significancia del 5%
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Anexo J.
Cointegracion

ARDL Error Cormection Regression
Dependent WVariable: DILOGINY_PRIVADA)
Selected Medel- ARDL(1, 1. 2, 2)

Case 3: Unresiricted Constant and Mo Trend
Sample: 2000 2021

Included observations: 20

ECM Regression
Case 3 Unrestricted Constant and Mo Trend

Wariable Coefficient Std. Error t-Sitatistic Prob.

c -34.70204 7.880372 -4.512401 0.0011
DILOGGEASTO_PRIMARIO
1 0.703819 0181303 3.67B025 0.0043

DiLOGTASA_INTERES) -0.207882 0.270032 -0.770213 04580
DLOGTASA_INTERES(-
1) -1.088871 0.381283 -3.007728 0.0132
D{LOGFPIB) -0.105135 0.875803 -0.107811 08184
DiLOGPIB(-1)) -1.313411 0.610885 -2.149578 0.0571
CointEq(-1)* -0.G88T23 0148123 -4 514850 0.0011
R-squarad 0.812280 Mean dependent var 0.0786823
Adjusted R-squared 0.725640 S.D. dependent var 0.152825
5.E. of regression 0.030048 Akasike info criterion -1.843133
Sum squared resid 0.083302 Schwarz criterion -1.584527
Log likelinood 26.43133  Hannan-Cuinn crifer. -1.875101
F-statistic 0375334 Durbin-Watson stat 2.012473
ProbiF-statistic) 0.000424

* P-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Mull Hypothesis: Mo levels relationship
Test Statistic Value Signif. [F] {1}
F-statistic 10.819629 10% 272 377
k 3 5% 323 4.35
2.5% 389 4.89

1% 4.20 581

Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

Anexo K.
Tabla de Cointegracion

LOGINYV_PRIV | LOGGASTO... u

LOGINY_FPRIV Ry -0.946522 -0.856421
-0.946522 1.000000 -0.850368

-0.856421 -0.850368 1.000000

0.965441 0.971936 -0.856473
Nota. Elaborado por el autor, con datos procesados en EViews 10

LOGTASA_INT

LOGPIB
0.965441
0.971936
-0.856473

1.000000
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Anexo L.

Datos de las variables de estudio. Inversion privada, gasto publico primario, PIB precios constantes

y tasa de interés activa de Ecuador, periodo 2000 — 2021.

Afios Inv_ersién Variacion Gastppljk_)lico Variacion _Tc?:é Variacion PIB Variacion
privada % IP primario % GPP |nte_res % TI % PIB
activa
2000 2526176000,00 2845466000,00 0,15 37726410000,00
2001 3137717000,00 24%  3950932000,00 39% 0,16 2% 39241363000,00 4%
2002 4094726000,00 31% 5319638000,00 35% 0,14 -8% 40848994000,00 4%
2003 4416483000,00 8% 5767000000,00 8% 0,12 -16% 41961262000,00 3%
2004 5268091000,00 19% 6696549000,00 16% 0,10 -14% 45406710000,00 8%
2005 6533580000,00 24% 8072853000,00 21% 0,09 -15% 47809319000,00 5%
2006  7777567000,00 19% 9031786000,00 12% 0,09 0% 49914615000,00 4%
2007  7256964000,00 -7% 11443821000,00 27% 0,10 14% 51007777000,00 2%
2008 9364671000,00 29% 21056472000,00 84% 0,10 -3% 54250408000,00 6%
2009  7463837000,00 -20% 20261325000,00 4% 0,09 -6% 54557732000,00 1%
2010 9551496000,00 28% 23709899000,00 17% 0,09 -2% 56481055000,00 4%
2011 11726877000,00 23% 30788149000,00 30% 0,08 -8% 60925064000,00 8%
2012 12642290000,00 8% 34741488000,00 13% 0,08 -2% 64362433000,00 6%
2013 11056857000,00 -13% 40636645000,00 17% 0,08 0% 67546128000,00 5%
2014 11731098000,00 6% 43322623000,00 7% 0,08 -1% 70105362000,00 4%
2015 13046225000,00 11% 37840394000,00 -13% 0,08 3% 70174677000,00 0%
2016 13617053000,00 4% 36066972000,00 -5% 0,09 4% 69314066000,00 -1%
2017 15399582000,00 13% 35870081000,00 -1% 0,08 -9% 70955691000,00 2%
2018 18898191000,00 23% 40577653000,00 13% 0,08 -3% 71870517000,00 1%
2019 18439554000,00 -2% 39059109000,00 -4% 0,09 11% 71879217000,00 0%
2020 14441678000,00 -22% 34937613000,00 -11% 0,09 3% 66281546000,00 -8%
2021 15424580000,00 7% 38780008000,00 11% 0,08 -9% 69088736000,00 4%

Nota. Elaboracion propia con base en Banco Central del Ecuador (2022).
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