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Resumen

La presente investigacion se enfoca en indagar y analizar la existencia del efeto
crowding out en Ecuador en el periodo 2002-2019. El estudio analiza la posible existencia
de un desplazamiento negativo de la inversion privada provocada por la publica mediante un
analisis econométrico con un modelo MCO logaritmico con 4 variables independientes.
Ademas, el estudio indaga mediante modelos clasicos las causas principales que provocan el
efecto estudiado, por medio del multiplicador de la inversion. Los resultados abordan que el
efecto crowding out sucede cuando el Estado financia su inversion o gasto pablico mediante
un incremento de impuestos, y adquisicion de deuda que provoca una subida en las tasas de

interés.
Palabras Clave: Crowding out, inversion publica, tasa de interés, gasto publico.
Abstract

This research focuses on investigating and analyzing the existence of crowding out in
Ecuador in the period 2002-2019. The study analyzes the possible existence of a negative
displacement of private investment caused by public investment through an econometric
analysis with a logarithmic MCO model with 4 independent variables. In addition, the study
investigates through classical models the main causes that cause the effect studied, through
the multiplier of the investment. The results address that the crowding out effect happens
when the State finances its investment or public spending through an increase in taxes, and

debt acquisition that causes a rise in interest rates.

Keywords: Crowding out, public investment, interest rate, public expenditure.



INTRODUCCION

Planteamiento del problema.

Los constantes problemas econémicos a lo largo de la historia han sido situaciones
en las que se plantean diferentes cuestionamientos y teorias, sobre como lograr un
crecimiento econdmico sostenido. Las teorias planteadas sobre crecimiento econdémico
tienen aseveraciones que pueden ser cuestionadas, como incentivar el gasto publico como
presenta la teoria Keynesiana, pero generalmente las teorias, asumen problemas en
especificos no observados o no identificados, tal es el caso del crowding out. Segin Ravier
(2016), en su estudio sobre el pensamiento de Milton Friedman, menciona que los postulados
monetaristas, enfatizan en que una fuerte intervencion del estado en la economia, mediante
gasto o inversion publica, tiene consecuencias sobre las variables que forman parte de la

inversion privada, como seria la tasa de interés.

Por otro lado, Ros (2012) analiza la teoria general de Keynes y asevera que para
postulados keynesianos, la intervencion estatal es fundamental para lograr un crecimiento
econdémico dentro de una nacion. Esta afirmacion, contradice de manera directa a
monetaristas quienes mencionan que al intervenir el Estado en el mercado este terminaria de
alguna manera afectando al sector privado. Segln los keynesianos el gasto y la inversion en
salud, infraestructura, telecomunicaciones entre otros sectores econdmicos, ayudarian de
manera significativa a la productividad del sector privado, por lo tanto, al analizar la demanda
agregada se puede ver que su incremento incentivaria no solo a la FBKF privada, sino
también al consumo, al ahorro y el ingreso de las personas. Si bien esto es cierto, en muchos
paises, han existido investigaciones que demuestran que una fuerte inversion estatal

provocaria una disminucion de la inversion privada.(Gutiérrez, 2017)(Coronado, 2002)

Las diversas teorias sobre la incidencia de la inversion estatal en el aparato productivo
privado son analizados por Cebula (1978), Hoyos (2007), Gutiérrez (2017), que describen
como se produce el efecto crowding out en diferentes paises. Sin embargo, estudios previos
afirman que los resultados obtenidos no pueden ser considerados como definitivos, como
menciona Cayo (1990): “ Los resultados que hemos obtenido a partir de este sistema de
ecuaciones no son concluyentes sino tentativos, lo que hemos querido es esbozar la manera

como los incrementos del gasto publico afectarian a ciertas variables importantes para las



decisiones de inversion privada” pp(135). De manera que si bien, Brito (2017) en el estudio
realizado a nivel de paises en desarrollo, muestra evidencia de que existe una afectacion
significativa del gasto publico en la inversion privada, no podrian afirmar de manera
categorica que la inversion puablica provoca un desplazamiento negativo de la inversion

privada.

Como punto previo al anélisis del efecto crowding out, se puede mencionar que Cayo
(1990) plantea las pautas necesarias para poder desarrollar un modelo matematico, en donde
se demuestre la incidencia del gasto publico en los multiplicadores de la inversion privada.
Segun Iglesias (2019) la evidencia empirica muestra diferentes hallazgos en distintas zonas,
regiones y paises en el mundo, puntualizando que la concepcion de las causas, efectos y
condiciones econdmicas de estos paises y regiones son diferentes. En ciertos paises puede
existir un efecto crowding out o a su vez crowding in, como sucedié en Estados Unidos en el
periodo comprendido entre 1925-1985 segln la investigacion de Aschauer (1989) quien
observo que el gasto publico beneficid directamente a la inversion privada (crowding in). Por
otro lado, el estudio de Mountford (2009) demostro, a través de un analisis de vectores
autorregresivos, la evidencia suficiente de que existié un efecto crowding out en Estados
Unidos en el periodo 1955-2000.

En relacion con Ecuador, existen pocos estudios que demuestren de manera
significativa este efecto de desplazamiento. Gonzales (2019), afirma que existe evidencia
débil del efecto crowding out durante el periodo de 1965 a 2015 en Ecuador. Considerando
las condiciones econdmicas de ese periodo, se esperaria una reduccion del monto de la
inversion privada real de entre 3% Yy 6% por un aumento de 1% de la inversién publica real
segun los datos que muestra el estudio. Por otro lado, Valarezo (2020) sostiene que los
resultados de su investigacion no permitieron confirmar la existencia del efecto de crowding
out en Ecuador en el periodo de 2002-2016. Lo que sostiene su investigacion es la existencia
del efecto crowding in. Finalmente Carrillo (2013), en su estudio plantea que los
multiplicadores de la inversion privada si se ven afectados por el gasto publico ya que se
elevan de manera significativa, sin embargo rechaza la hipotesis planteada debido a que no
pudo demostrar la existencia del efecto crowding out.



Es preciso mencionar que el esquema de dolarizacion implementado en el afio 2000
exigio nuevas formas de politicas, tributarias y econdmicas, vigentes en el pais desde esos
afios, por lo cual esto podrian influir a que exista un desplazamiento negativo o positivo de
la inversion privada, por ejemplo, en los Gltimos afios se impulsé el impuesto a la salida de
divisas, lo cual provoco una disminucion de la inversion extranjera directa. Por lo tanto, es
importante enfatizar que las medidas en el marco fiscal son determinantes dentro del
crecimiento del sector publico como privado. Caballlero (2020) analiza el papel del estado y
como este puede determinar, por medio de las politicas tributarias un crecimiento o una
disminucion de la inversion; evalla los efectos de las politicas fiscales, en las que prevalece
el gasto publico, inversion publica, transferencias corrientes y los impuestos que inciden en

el crecimiento de la economia.

Como se ha observado en el andlisis anterior, las investigaciones no presentan un
criterio Unico sobre la existencia del efecto crowding out. Por lo tanto, si no existe un analisis
mas profundo sobre la incidencia de la inversién publica en el desplazamiento de la inversion
privada, se podrian adoptar medidas poco efectivas para incentivar la formacion bruta de
capital fijo privada generando afectaciones en temas tributarios, procesos de gobernabilidad
e incluso burocracia y corrupcion, variables que podrian ser factores fundamentales dentro
del desplazamiento negativo del aparato productivo privado. Si bien es cierto es importante
la participacién del estado en la economia, no se debe dejar de lado el sector privado y la
estructura de soporte estatal que necesita, con el fin de contribuir al crecimiento econémico

del pais.

Formulacién del problema

La presente investigacion busca determinar si existe evidencia suficiente para afirmar
que en la economia ecuatoriana se ha producido el efecto crowding out en el periodo 2002-
2019, las causas y consecuencias que este fendmeno econdmico podria ocasionar, y sugerir
ciertos enfoques que podrian ser profundizados en futuras investigaciones. Adicionalmente
cabe sefialar que el estudio se plantea en un periodo gque abarca casi todo el tiempo de
dolarizacion del pais, y toma como referencia métodos economeétricos, descriptivos y de
investigacion con el objetivo de realizar un analisis completo de la relacion entre el gasto

publico y la inversion privada.



Justificacion

La preeminencia de la inversion publica en Ecuador, generalmente se debe a la
implementacién de medidas y formas en las que se puede ajustar el presupuesto general del
estado a las diferentes necesidades de la estructura econdmica nacional, por ejemplo, la
relevancia del gasto publico en la capacidad de impulsar el crecimiento econdémico del pais.
Este enfoque, hace que se valore positivamente una fuerte inversion pablica para impulsar
una economia en recesion. Las distintas teorias econdmicas sustentan ideales de crecimiento
econdmico con una fuerte intervencion del estado e impulso del gasto publico, sin embargo,
estas teorias pueden ser cuestionadas y refutadas desde un punto de vista analitico y
metddico, debido a que pueden presentar problemas no observados que los paises en la

préctica lo experimentan.

En Ecuador se ha experimentado en los ultimos afios una fuerte expansion e
intervencion del estado con el fin de impulsar la economia. No obstante, existen escasas
investigaciones sobre la afectacion a la inversion privada. En tal sentido, la presente
investigacion seria relevante ya que permite profundizar el analisis sobre la existencia de un
efecto de desplazamiento de la inversion privada provocada por el incremento del gasto
publico en los ultimos afios, y que puede traer consecuencias en el crecimiento econémico

del pais.

Carrillo (2013) analiza un modelo macroeconémico estandar e incorpora la
dependencia de la inversidn privada con relacién al gasto publico y evalla los efectos que
puede tener sobre los multiplicadores de la inversion. La presente investigacion plantea
ampliar el método y resultados evaluados, a través de un modelo de MCO logaritmico a los
afios mas recientes. Y ahonda en temas no sefialados en estudios previos como la importancia
de la tasa de interés o la carga impositiva que atraviesan las empresas. El estudio ademas
plantea, una investigacion exhaustiva en datos macroeconomicos y analisis de los mismos de
las principales variables que conformar el modelo econométrico, ademas de estudiar el sector
productivo en ambitos de trabajo, es decir, cual de los sectores productivos aportd mas a la

economia, desde una perspectiva teorica, analitica, y fundamentada.

Finalmente, la presente investigacion busca beneficiar a las autoridades que toman

las decisiones econdmicas en el pais, desde la concepcion de que la academia aporta con



investigaciones, estudios, y analisis de problemas existentes que tiene la sociedad y la
economia, por esta razon es primordial el nexo que construya el gobierno con los distintos
centros de investigacion con el objetivo de contar con mejores herramientas para prevenir las
consecuencias que puede tener una politica publica poco efectiva y que afecte a la poblacién

en general.

Objetivos
Objetivo General
v" Analizar la existencia del efecto crowding out en Ecuador en el periodo comprendido
de 2002 al 2019.

Objetivos Especificos
v" Conocer como se desarroll6 la inversion publica en Ecuador en el periodo 2002-2019.
v" Verificar la existencia del efecto crowding out en la economia ecuatoriana mediante
un modelo MCO log-log.
v"Identificar las posibles causas del efecto crowding out en el desarrollo de la inversién

privada.

Estructura de la tesis.

La investigacion se presenta de la siguiente manera: primero una introduccion en
donde se aborda los antecedentes del problema de investigacion, la formulacion y
justificacidn, se presentan estudios previos, y el porqué se realiza el estudio, ademas de los
objetivos e hipotesis. El capitulo 1 hace referencia al marco conceptual de la investigacion,
se detallan los conceptos principales que engloban al efecto crowding out, y se detalla la
sustentacion teorica. En el capitulo 2 se presenta la metodologia en la cual se basa el analisis
economeétrico del modelo MCO log-log. En el capitulo 3 se presentan los principales
resultados, con la estimacion del modelo y andlisis de las variables. Y finalmente las

conclusiones a las que se ha llegado con toda investigacion.
Hipotesis.
La inversion privada en Ecuador ha sido desplazada del entorno econémico por el

gasto publico en Ecuador



CAPITULO I: Marco Teérico

1.1 Sobre el concepto de inversion

Segln Sapag (2014) el concepto de inversion econémica adquiere importancia en el
auge de la gestion empresarial, finanzas y macroeconomia en el siglo XX, menciona en
términos generales que la inversion aumenta por medio de los intereses, dividendos, acciones,
apreciaciones de bienes entre otros. Gitman y Joehnk (2009) por su parte conciben la
inversion como el acto de aportar recursos a algo para obtener beneficios, y hacen referencia
a la relacion de esta con el consumo, ahorro, manifestando que la inversion trae réditos a
futuros, con un cierto grado de riesgo implicito, y que una de sus principales caracteristica es

el doble papel que tiene en la economia.

Bonilla (2006) argumenta que, por un lado, es un componente importante de la
demanda agregada Yy, en este aspecto, determina el nivel de produccidn; y por otro lado, en
la medida en que representa un gasto destinado a la ampliacién de la capacidad productiva
de las empresas, determina el nivel de produccion en tendencia. En otros términos, el gasto
de inversion resulta relevante por sus efectos sobre la demanda actual de productos de una
empresa, y su contribucion al desarrollo economico futuro a nivel agregado. Se puede

mencionar, dos tipos de inversion: pablica y privada.

1.1.1 Inversion publica

Hernandez (2010) expone la idea de inversion publica como aquel gasto en la
sociedad que realiza el gobierno con fines productivos, y dirige a su vez a la produccion de
bienes y servicios que el sector privado no produciria por el incremento sustancial de sus
costos o por los beneficios compartidos que ocasionaria su adquisicion. Ademas, el gasto
publico en inversion para la creacion u operacion de infraestructura econémica y social tiende
a complementar la formacion de capital privado. Segin Novelli (2021) el Estado al invertir
en bienes publicos incentiva a la formacion de capital privado, facilitando la implantacion y
realizacion de los procesos productivos, mediante la disminucion o eliminacién de costos de
transaccion en los transportes, comunicaciones, o la educacién y capacitacion de la poblacion
y también influye en las expectativas de los inversores privados sobre los beneficios de un

mercado.



1.1.2 Inversion privada

En cuanto a la inversion privada, Brito (2017) menciona que es aquella que realizan
los agentes que no pertenecen al sector publico y se refiere a la adquisicidn de bienes o activos
con el objetivo de generar una ganancia en el futuro. Por lo cual, la inversion es uno de los
elementos claves para que el desarrollo de un pais sea sostenible en el tiempo, ya que genera
trabajo, tecnologia y produccion impulsando un circulo virtuoso de desarrollo. Su aumento
o disminucion, dependeré de las medidas econdmicas que adopte el Estado, por lo cual la
inversion depende de variables macroecondmicas relacionadas con el desarrollo econdémico
como, la tasa de interés. Si el gobierno decide disminuir la tasa de interés, provocaria un
aumento de la demanda de créditos, lo cual hace que se incremente la inversion y con esto

las variables de consumo y empleo.

Es importante hacer una distincion en la manera en cémo la inversién privada juega
un papel preponderante en el anlisis del efecto crowding out. Iglesias (2019), menciona que
una evolucion macroeconémica desfavorable se explica, en muy alta medida, por el lento
crecimiento de la acumulacion productiva y, en concreto, por el lento ritmo de la expansion
de la inversién privada, por lo cual se hace referencia a cuéles serian las estrategias para
estimular a la inversion, por ejemplo, la disminucién de la tasa de interés, estimulos al
consumo Yy reduccion de impuestos. Gutiérrez (2017), por su lado indica que la inversion
juega un papel importante como dinamizador de la econdmica, y analiza el papel que deberia
jugar el sector publico, referente a la inversion privada, en otras palabras define que el estado
debe limitarse a proveer la infraestructura basica y asegurar leyes de estabilidad financiera,
mas no ocupar el espacio que le pertenece al sector privado, porque estaria desplazando la
inversion privada, en pocas palabras menciona que el estado debe generar un marco propicio

para que el sector privado desarrolle sus proyectos de inversion.

1.2 ¢ Qué es el Crowding out?

Aschauer (1989) en su investigacion sobre inversién publica y su efecto sobre la
privada, es el primero que hace referencia al desplazamiento de la inversion privada por la
publica denominando a este efecto crowding out. Este autor menciond que es aquella
situacion donde la capacidad de inversion de las empresas se reduce debido a la expansion

del sector publico, y lo analiza segln la teoria general de Keynes, comprobando que los



factores que intervienen en el multiplicador de la inversion son afectados directamente por

las acciones del gobierno en materia de inversion publica.

Por su parte Cayo (1990) menciona que el efecto crowding out es el desplazamiento
del gasto privado especialmente la inversion a causa del incremento del gasto publico. Se
apoya en la teoria neoclésica y observa que el efecto se ve reflejado en la imposibilidad por
parte del gobierno en trasladar positivamente la curva IS, optando por medidas de expansion
como incrementar el gasto publico, teniendo afectacion a una de las variables principales que

provocan el efecto crowding out: la tasa de interes.

1.2.1 Efecto Crowding Out.

La base teorica en la que se sustenta el efecto crowding out es la teoria keynesiana,
principalmente en el modelo IS-LM. Si bien no se analiza el efecto de expulsion de la
inversion privada por la presencia de mayor inversion pablica, se ahonda en la hipotesis y la
importancia del gasto de gobierno para el crecimiento economico. Keynes (1965) sefiala que,
si el gobierno se expande y tiene mayor intervencion dentro del mercado, impulsaria a las
variables que constituyen la demanda agregada, sin embargo, si este aumento del gasto es
presupuestado por un aumento de tributos, afectaria al consumo de las personas, la

rentabilidad de las empresas, y la inversién privada.

Ros (2012) en su estudio sobre la teoria general de Keynes, analiza el rol que tiene la
inversion privada y las afectaciones que esta podria tener en la economia. Plantea que existe
una relacion positiva con la demanda agregada, y menciona gque el aumento de la produccion
de las empresas dentro de un contexto expansivo con tasas de interés relativamente bajas
haria que las ventas de las empresas se incrementen y con esto la produccion y el consumo.
A su vez el aumento de ventas se veria reflejado en la rentabilidad de las inversiones que es
medida por la tasa de rendimiento sobre el capital. Finalmente, Ros (2012) plantea que dentro
del estudio del equilibrio general la inversion privada y la tasa de interés guardan una estrecha
relacion, en el comportamiento del rendimiento a futuro de los mercados IS-LM, sin
embargo, los resultados de dicha relacion, dependera de la postura e ideologia del Estado,
por lo que este puede ser muy intervencionista en el mercado, o su ves tener un sistema de

mercado liberal.



1.3 El modelo I1S-LM y su relacion con el crowding out

En relacion con lo referido anteriormente, el modelo 1S-LM consiste principalmente
en el equilibrio entre el mercado de bienes (IS) y el mercado de dinero (LM), por lo tanto, el
mercado de bienes determina el nivel de produccion o renta, mientras que el mercado de
dinero, el tipo de interés, la oferta y demanda de dinero. Ambos mercados interactdan y se
influyen directamente debido a que el nivel de renta va a determinar la demanda de dinero, y
a su vez el tipo de interés influira sobre la inversion. Inicialmente en un mercado abierto se

obtiene un equilibrio parcial como se presenta en la grafica 1.

Tipo de interes, i

1] Y
Produccion Y

Gréfico 1: Modelo 1S-LM
Elaborado por: Jordy Benavides Franco

De acuerdo a Blanchard (2012), la relacion IS se desprende de la condicion segun la
cual la oferta de bienes debe ser igual a la demanda de bienes. Por otro lado, la relacion LM
se desprende de la condicion segun la cual la oferta monetaria debe ser igual a la demanda
de dinero, afectando a la produccion y al tipo de interés. Por lo tanto, al unificar las curvas
se obtiene que la oferta y la demanda de bienes deben ser iguales, en cualquier momento del
tiempo. Y lo mismo ocurre con la oferta y la demanda de dinero. En conclusién, debe
cumplirse tanto la relacién IS como la relacion LM, y juntas determinaran el nivel de

produccion y el tipo de interés.

En este sentido, si analizamos lo que pasa en el efecto crowding out, segun Zurita

(2016), basado en la Teoria General de Keynes, existe la posibilidad de que el gasto puablico



influye en la confianza del sector privado respecto a su futuro econémico y puede aumentar
las preferencias por liquidez o disminuir la eficiencia de capital. Por lo cual, se asume que,
en el mercado financiero tanto el sector privado como el publico compiten por recursos
escasos para transformarlos en inversion, como consecuencia en el resultado del modelo IS-

LM esto se traduce en un alza en el tipo de interés (Grafica 2)
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Gréfico 2: Efecto Crowding out en el modelo IS-LM
Elaborado por: Jordy Benavides

Por lo tanto segun Blanchard (2012), si sube el tipo de interés, en cualquier nivel de
produccion, se reduciria la inversion y la demanda. La curva de demanda del mercado IS se
desplaza hacia abajo y en un nivel dado de produccidn, la demanda es menor. El nuevo punto
de equilibrio si se considera una alza en el tipo de interés seria A" con la curva ZZ". En

conclusion, la subida del tipo de interes reduce la inversion; la reduccion de la inversion



provoca una disminucién de la produccion, la cual reduce ain mas el consumo y la inversion

a través del efecto multiplicador.

En este sentido, el analisis del efecto crowding out se sustenta en el estudio principal
de la inversion publica y privada, la FBKF compone el calculo concretamente de la inversion,
y establece especificamente la variable para el célculo del PIB, ademés mide el valor de las
adquisiciones en activos fijos de las empresas y como invierten en los procesos de tecnologia
con el objetivo de conseguir innovacion y nuevos procesos de innovacion, como se va a ver

a continuacion.

1.4 Formacion bruta de capital fijo (FBKF)

Segun Fujii (2013) la FBKF corresponde a la inversion de un pais, representada por
la variacion de los activos fijos no financieros tanto privados como publicos, en un periodo
determinado de tiempo. Ademé&s, menciona que la FBKF es considerada motor de
crecimiento econdémico debido a que permite incrementar la capacidad productiva de un pais
por varios periodos. Esto supone considerarla una variable macroeconémica relevante, a
nivel de estudio econdmico, debido a que puede reflejar la situacion econémica en un

momento determinado, por medio de la observacion de la evolucion de la inversion.

Bedoya (2015) hace mencién a la FBKF como las inversiones que llevan a cabo las
unidades productivas para incrementar sus activos fijos, y en su forma de célculo se debe
incluir los gastos en mejoras o reformas que prolongan la vida Gtil o la productividad de un
bien. Finalmente Burgos (2013) enfatiza que la FBKF es un agregado econdémico que
contabiliza el valor de los bienes durables destinados a ser utilizados en la fase productiva y
forma parte de las Cuentas Nacionales, cuyos periodos de referencia son anuales y

trimestrales.

1.5 La tasa de interés y su importancia sobre la inversién privada.

En relacion con la tasa de interés, es primordial entender su definicion. Navas (2017)
menciona que es el porcentaje que se aplica a una cantidad monetaria que denominamos
capital, y equivale al monto que se debe cobrar o pagar por prestar dinero. En este mismo
contexto Torrico (1990) enfatiza que la tasa de interés es el porcentaje que las instituciones
bancarias, de acuerdo con las condiciones de mercado, cobran por los diferentes tipos de

servicios de crédito.



La importancia de la tasa de interés en el efecto crowding out radica en que esta
constituye una variable importante de desplazamiento de la inversién privada provocada por
la publica. En tal sentido Caballlero (2020), propone que una de las causas primordiales que
provoca el efecto crowding out, se presenta en el mercado financiero por la tasa de interés,
es decir, el sector publico al competir por fondos con el sector privado presiona al alza de

esta variable que desincentiva a la inversion privada.

Camino (2019), en el estudio sobre el panorama de la inversion empresarial en
Ecuador hace mencion que es indispensable establecer las diferencias en cuanto a las fuentes
de financiamiento que posee tanto el sector privado como el publico. Dicho de otra manera,
existen diferentes fuentes de financiamiento para ambos sectores, pero en el caso del sector
publico, puede ser financiado por deuda o por el incremento de impuestos, con el fin de
recaudar mas fondos y aumentar el gasto publico, pero ese incremento haria que se
desincentive el consumo y la inversion privada. El sector privado, por otro lado, se financia
netamente por créditos bancarios o a su vez por los ahorros generados en el transcurso del

tiempo que se mantiene en el mercado.

1.6 Afectaciones a los multiplicadores de la inversién.

Para poder explicar los factores que afectan a los multiplicadores de la inversion, es
preciso mencionar su composicion. Segun Carrillo (2013), el multiplicador muestra la
relacién entre la inversidn, el nivel de ingreso de equilibrio, consumo, y los impuestos que
impone el gobierno. Por lo tanto, para hallar el valor del multiplicador se debe conocer la
propension marginal al consumo (PMgC). A medida que la PMgC crece, el multiplicador de

la inversion también.

Hoyos (2007) por su parte menciona que el multiplicador se incrementa a causa de
un incremento de la produccién y la renta, pero ante este incremento de la renta, el gasto es
inducido en una cuantia, lo cual llevara a una expansion de la produccién. Entonces, el
multiplicador de la inversion incorpora la dependencia de la inversion privada en relacion
con el gasto publico, y como este puede cambiar segun los diferentes cambios de las

variables, como se detalla a continuacién en la formula del multiplicador de la inversion.

1
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La formula sefiala que, ante un incremento del consumo (c), el multiplicador de la
inversion crece, pero si ocurre una de las causas del efecto crowding out que es incrementar
los impuestos (t), se produce una disminucion del multiplicador de la inversion, en otras
palabras, mientras mas aumenta (t) mas se vera afectado negativamente el multiplicador. Y
por otro lado tenemos que, ante este incremento de los impuestos, existiria mayor gasto
publico por parte del Gobierno provocando un efecto de desplazamiento de la inversion

privada.

1.7 Investigacion aplicada del efecto crowding out

Gutiérrez (2017) analiza el impacto del gasto publico sobre la inversion privada en
Meéxico para el periodo 1980-2015. Analiza ademés la intervencion del estado y sus
consecuencias en la inversion privada. Aplica un analisis econométrico mediante un modelo
ADL de series de tiempo, con las variables de inversion publica, inversion, privada, PIB real,
gasto publico. Los resultados que obtuvo fueron que tanto para corto como para largo plazo
el efecto neto total del gasto publico y del PIB sobre la inversion privada es positivo y de una
magnitud considerable, y concluye que el incremento de la inversion publica incentiva a la

privada por medio del consumo.

Hoyos (2007) estudia el gasto publico y su impacto en la inversién privada en el
periodo 1990-2015 en Peru. Su metodologia se rige por recaudar informacion estadistica, y
aplicar el modelo econométrico de correccion de errores (MCE), y sus variables son,
inversion privada, PIB real e inversion publica. Los resultados del modelo aplicado
mostraron que la hipétesis planteada sobre el desplazamiento de la inversion privada se
valida, con lo cual concluye que por cada 1% que se incrementa el gasto pablico, la inversion

privada se reduce en -0,27%.

Coronado (2002) investiga la relacion de la inversion puablica sobre la privada en
Bolivia en el periodo 1980-2000. Estudia ademéas el impacto del gasto gubernamental
destinado a inversion sobre el crecimiento economico, contrastando dos teorias la existencia
de crowding out 6 crowding in. En su metodologia opta por analizar las variables: Inversion
extranjera directa, inversién, publica, gasto publico, y PIB real y aplica una correlacion entre
las variables concluyendo que existe un efecto de atraccion de la inversion puablica a la

privada.



Carrillo (2013) analiza en Ecuador el efecto del gasto publico sobre la inversion
privada, y como esto modifica a los multiplicadores macroeconémicos. Su periodo de estudio
es 2000-2013. Expone varios enfoques en los que se sustenta el andlisis de los cambios en
los multiplicadores y proporciona un modelo teérico con estimaciones economeétricas basada
en un vector autorregresivos con rezagos distribuidos. Ademas, analiza la evolucion de las
variables de estudio que utiliza en su modelo que son: PIB real, inversién del Gobierno,
inversion privada, inflacion, exportaciones, importaciones, y concluye que no existe
evidencia suficiente para puntualizar la existencia del efecto crowding out en Ecuador. Sin

embargo, se demuestra que los multiplicadores de la inversion si se ven afectados.



CAPITULO II: Metodologia.
2.1 Disefio de investigacion.

La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo ya que analiza cifras
numéricas de inversion pablica y privada. Su alcance es explicativo por que describe la
relacién entre los datos de las variables relacionadas con la formacion bruta de capital fijo.
Se utiliza un analisis econométrico con una serie de tiempo del 2002 al 2019, con el fin
contrastar la evidencia del efecto econémico estudiado. El procedimiento metodoldgico de
manejo de datos inicia con la recoleccién de informacidn proporcionada por el Banco Central
del Ecuador desde el afio 2002 hasta el afio 2019. No se escogid los afios 2000 y 2001 porque
presentan una recuperacion econdmica atipica después del proceso de dolarizacion y los
principales indicadores tuvieron fuertes fluctuaciones, lo cual podria generar inconsistencias
en el modelo. Finalmente el disefio de la investigacion es de tipo no experimental debido a
gue no existid algun tipo de manipulacion de datos y se presentaron segun la fuente primaria
de informacion. Se contrastd la hipétesis planteada por medio de una regresién por MCO

logaritmica a un nivel de confianza del 95%.

2.2 Instrumentos de investigacion.

Los instrumentos de investigacién y métodos aplicados proceden del estudio
econométrico de tipo légico, correlacional, y de validacion de hipoétesis, de manera
logaritmica que se centra en la utilizacion de una base de datos de series de tiempo. Este
modelo utiliza un conjunto de variables tanto endégenas como exdgenas que forman la
ecuacion log-log, que principalmente se fundamenta en los rezagos de las variables exdgenas

y como estas se pueden ver porcentualmente.

En base a la sustentacidn teorica, se escogieron las variables presentadas en la tabla 1
debido a que presentan un alto indice de correlacién respecto a la variable dependiente, y
fundamentalmente se sustentan en la teoria aplicada que tiene un enfoque keynesiano. La
correlacion explica de manera logica las fluctuaciones de las principales variables de estudio,
por ejemplo para la inversién privada es importante el PIB y su crecimiento, el alcance que
tiene la inversion de gobierno y como esta puede afectar a la privada, el gasto publico total,
y la recaudacion tributaria del gobierno, pueden indicar como el gobierno financia la

inversion pablica.



G IG Ip I T PIBReal
G 1.0000
IG 0.8728 1.0000
IP 0.9273 0.6695 1.0000
I -0.5556 -0.6075 -0.5044 1.0000
T 0.9866 0.9055 0.9054 -0.5569 1.0000
PIBReal 0.9862 0.8839 0.9301 -0.6232 0.9832 1.0000

Tabla 1: Correlacion de las Variables
Elaborado por: Jordy Benavides

2.3 Tratamiento de la informacion

Para la sustentacion y revision teorica se utilizaron bases de datos bibliograficas
como: Scopus, ScienceDirect, Google Académico, SciELO, E-Libro, Springer, entre otras,
ademas de la revision de libros de teoria econdmica como la Teoria General de la ocupacién
el interés y el dinero, de Keynes. Ademas se contrastaron diferentes posturas econdémicas
como la monetarista y keynesiana, para poder abarcar un mejor analisis en el estudio del
efecto crowding out. Finalmente, para la recaudacion de datos estadisticos, se utilizo
principalmente boletines y bases de datos del Banco Central del Ecuador, y para la variable

recaudacion tributaria se tomé la informacién del Servicio de Rentas Internas.

2.4 Anélisis de Datos.

Se utilizé un modelo econométrico de minimos cuadrados ordinarios logaritmicos o
Log-Log. Como punto previo a la estimacion se calculé el logaritmo de cada variable para
poder interpretar de manera porcentual el efecto, por lo que resulta ser el mejor modelo que
se adapta al tipo de objetivo que se busca. Posteriormente se estandarizan las variables con
el fin de estimar los parametros eficientemente y finalmente se procede a estimar el modelo

y validar los supuestos.

Este modelo es uno de las cuatro formas funcionales principales que conforman un
MCO, en el cual tanto las variables dependientes como independientes tienen una forma
logaritmica. Se utiliz6 este modelo porque se ajusta a los objetivos planteados, por ejemplo
la interpretacion de los pardmetros es de manera porcentual, el parametro f, mide la

elasticidad de la variable dependiente respecto a la independiente, y por ultimo el modelo



considera que la elasticidad representada por el estimador permanece constante a través del
tiempo, por lo que permite identificar con mayor precision una afectacion a la inversion

privada a largo plazo.

2.5 Especificacion Economica

La especificacion econdmica, como previamente se ha mencionado, se fundamenta
en el modelo de Keynes, en donde se observa que el gobierno nacional al tener mayor
incursion dentro del mercado desplazaria a la inversion privada, desde la concepcion de que
el gobierno financia su inversion publica ya sea por emision de deuda o incremento de
impuestos, provocando de esta manera un efecto desplazamiento de la inversion privada. Sin
embargo, son muchas las variables causales que provocan este efecto por lo que para el
modelo se toma en consideracion las que explican de mejor manera las fluctuaciones de la

variable dependiente. Por lo tanto, la formulacion econémica es la siguiente:
Inversién Priv = f(inversioén Gob, PIB,recaudacién tributaria, gasto publico)

2.6 Especificacion Econométrica

En resumen, la especificacion econométrica, es el conjunto de relaciones causales de
las variables de estudio con el objeto de describir el fendmeno econémico de estudio, para
que de esta manera se pueda explicar el comportamiento cuantitativo de cada una de las
variables. A continuacion se muestra la especificacion econométrica aplicada en esta

investigacion:
d2InlP, = By + B,(d2InG) + B,(d2InPIB) + B3(d2InT)+£,(d2InG) + u;
Donde:

v d2InlP: Representa el logaritmo natural del total de la formacion bruta de capital fijo
privada en el periodo 2002-2019, la cual realizan los agentes que no pertenecen al
sector publico, y particularmente estad conformada por todos los sectores productivos
de la economia.

v d2InlG: Constituye el logaritmo natural del total de la formacion bruta de capital fijo
publica realizada por el Estado, principalmente enfocada en cubrir sectores sociales

como: servicios basicos, salud, educacién etc.



d2InPIB: Compone el logaritmo natural del total del PIB Real que toma valores de
precios constantes segun el afio base, y representa la produccién total de la economia
en un determinado periodo de tiempo.

d2InT: Representa el logaritmo natural del total de la recaudacion tributaria del
gobierno nacional, que percibe ingresos por medio de impuestos como el IVA, IR,
ICE etc.

d2InG: Es el logaritmo natural del total del gasto publico, por lo general es la
representacion del gasto total que hace el gobierno en el pago de sueldos, gasto
corriente, pago de deuda publica etc.

u,: El termino error representa los residuos o errores que se comenten al estimar la
variable dependiente, por lo tanto, estos residuos indican cual es la parte de la variable
dependiente que no esta explicada por el modelo que se pretende estimar.



CAPITULO IlI : Andlisis y Discusion de Resultados
3.1 Estudio por sectores de la FBKF privada.

Como se habia mencionado antes, uno de los componentes esenciales dentro de la
demanda agregada es la inversion por lo cual, en esta seccion se analiza la inversion
empresarial en los distintos sectores de la economia ecuatoriana. Para iniciar es preciso
sefialar cdmo se constituye la inversion a nivel regional. En un estudio de la CEPAL (2018),
se observd que en términos sectoriales en América Latina, la inversion privada es mayor que
la inversion publica, y esta ultima ha mostrado una tendencia a la baja en los tltimos 10 afios
en la region. El analisis sectorial muestra que la inversion privada se concentra en la
propiedad de vivienda y construccion que no necesariamente es realizada por los sectores
con mayor encadenamiento, y finaliza sefialando que la inversion estéa altamente concentrada
en un grupo reducido de empresas. En el grafico 1 se muestra la FBKF por sectores en la

economia ecuatoriana segun dato

Participacion de los sectores de la economia en el total de la FBKF en el 2019
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Gréfico 3: FBKF por Sectores Total al 2019
Fuente: BCE(2021)
Elaborado por: Jordy Benavides

El sector de electricidad y agua es el que mas aporto en estos ultimos 17 afios a la

FBKF. Su participacién en el ultimo afio es alrededor del 33% del total, entre el afio 2009 y



2010 la inversion en este sector tuvo su mayor crecimiento aumento en 22,58%, y tuvo un
promedio de crecimiento anual desde el 2002 al 2019 de 15,10%. Por otro lado, el sector de
la industria manufacturera que incluye la elaboracion de productos alimenticios, bebidas,
textiles, madera, entre otros productos elaborados, representd el 27,05% del total de la
inversion privada para el afio 2019, su mayor auge se situ6 en el afio 2008 que tuvo un
crecimiento de 52%. Los sectores que registraron menor participacion dentro del total de la

inversion fue la intermediacion fiananciera con 2,85% y el turismo con 1,19%.

3.1.1 Evolucién de la FBKF por afio y Sector

El grafico 4 muestra la evolucion de la FBKF hasta el afio 2019 segun datos del BCE
(2021). En el afio 2015 se dio el mayor auge de la inversion en el pais en los ultimos 17 afios,
y significo cerca del 15% del PIB segun el BCE. Esto se debe a diferentes acontecimientos
que ocurrieron en el pais en el &mbito econémico, por ejemplo, las importaciones se
redujeron en 22,4%, incentivando a la industria nacional y el consumo de productos
nacionales, por otro lado la inversion extranjera directa en mineria alcanzé $ 1 060 millones
BCE (2021).
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Gréfico 4: Evolucion de la FBKF por Afio y Sector
Fuente: BCE(2021)
Elaborado por: Jordy Benavides



Por lo cual al analizar la evolucion de toda la inversion, la FBKF tuvo un crecimiento
promedio por afio del 4,36% en este periodo. El sector que presenta menor crecimiento es el
de transporte y comunicacion con un 1,39% en promedio por todo el periodo estudiado,
mientras que el sector que mas ha crecido en promedio por afio es el turismo con un 20,25%,
esto se debe a los incrementos exponenciales que se dieron entre el afio 2007-2008 pasando
de 35 millones a 90 millones, teniendo un crecimiento de mas del 100%, de la misma manera
ocurrid en el afio 2010 que tuvo un crecimiento del 109% aproximadamente pasando de 44
millones a 94 millones, y si se analiza los decrecimientos en este sector el porcentaje maximo
que decrecio fue para el afio 2013 con -24,8% si bien es cierto el monto total no se compara
con los montos de inversion del sector de electricidad y agua, el crecimiento en porcentaje

para el sector del turismo es mucho més grande que los demas sectores en general.

3.2 Evolucién de la inversion publica y privada en Ecuador

En el contexto de la inversion pablica y privada, es importante analizar cémo se han
desarrollado en los ultimos afios en la region. A nivel latinoamericano, se observd una
trayectoria tendencial positiva en que la inversion total aumento del 18% al 20% en el periodo
de 2002-2017 como proporcion del PIB, sin embargo aln existe diferencias con el resto del

mundo, por ejemplo, en Europa para el mismo periodo la inversion total represento cerca del

40% del PIB aproximadamente.
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Grafico 5: Evolucion de la FBKF Publica y Privada
Fuente: BCE(2021)
Elaborado por: Jordy Benavides



En Ecuador la inversion total para el afio 2019 representd cerca del 25% del PIB segun
el BCE. En el contexto econémico, politico y social, el cambio de posturas ideoldgicas y
politicas con diferentes grados de intervencion del Estado en la actividad econdmica ha dado
paso a las diferencias en la inversion privada y publica en América Latina, Ecuador no es la

excepcion.

De acuerdo con las tendencias de inversion, en el grafico se puede ver que la
participacion de los dos tipos de inversion en la economia ha sido fluctuante, esto entendido
desde la concepcion de las medidas econdmicas adoptadas antes del 2017 y después. De 2007
a 2017 el gobierno generd una fuerte intervencion del estado en obra publica, y esto llevo a
generar mas empleo, y consecuentemente un aumento del consumo, después del cambio de
gobierno en 2017, la participacion del Estado en cuento a inversion disminuyd, debido a
medidas neoliberales, falta de recursos en las arcas fiscales y una reduccion del tamafio del

estado.

La inversion publica en Ecuador tuvo su mayor auge en el afio 2008-2009 con un
crecimiento del 68,37%, producto del incremento del gasto publico, mientras que la privada
para el mismo periodo decayo en -6,69%. En este periodo se redujo la deuda externa a través
de un mecanismo de renegociacion de la deuda, se retird el 91% de la deuda comercial
provocando que el pais dejara de pagar cerca de 7,505 millones de dolares en endeudamiento,
y como producto de aquello el gobierno tuvo mayores ingresos para poder invertir en el sector
pablico. En el afio 2018 sucede todo lo contrario, la inversion privada se incrementd en
22,71% y la inversion publica decreci6 en -22,33%. En ese afio el Gobierno redujo de manera
significativa su gasto publico en capital hasta alcanzar una disminucion del 2,3% del gasto

total del sector no financiero.

3.2.1 Inversion Publica y Recaudacion Tributaria

En Ecuador desde el 2007 se observo un cambio significativo dentro de la coyuntura
econdmica a nivel nacional. Con la llegada de un nuevo gobierno se implementaron politicas
econdémicas enfocadas en una fuerte intervencion estatal, y un estimulo de la demanda
agregada por crecimiento del Estado que demandd mas bienes y servicios. El afio 2008 se
vio marcado por una grave crisis financiera mundial provocada por los niveles muy bajos de

las tasas de interés en hipotecas provocando el estallido de la burbuja inmobiliaria. No



obstante, en Ecuador se registro un incremento en el PIB de 6,52% segun el BCE. De la
misma manera la liquidez total y la base monetaria en promedio crecieron un 29,45%,

mientras que el gasto total se situ6 en 6,22% mas que el afio anterior.

Inversién Publica y Recaudacién Tributaria por Afio

(millones de §)

0 mil ...l.II

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

®[nversion Publica ® Recaudacion Tributaria

Grafico 6: Inversién Publica y Recaudacion Tributaria por Afio
Fuente: BCE(2021)
Elaborado por: Jordy Benavides

Al analizar el periodo de 2009-2019 se puede ver que, en promedio, el gasto de gobierno
se situd en 30% con relacion al PIB teniendo una variacion promedio por afio de entre 6% y
7%. Por otro lado, la inversién puablica en los ultimos 5 afios como se muestra en el grafico
decreci6 en promedio un -11,54% sin embargo, la recaudacion tributaria fue superior a la
inversion pablica, debido a que el gobierno nacional de esos afios tomé medidas econémicas
como la subida del IVA al 16%, como estrategia de recaudacion de recursos por el terremoto
del 2016, ademas de los aranceles a las importaciones y un incremento en la deuda publica.
A partir de 2017 la disminucion de la inversion pablica se debe principalmente al cambio de
gobierno, que opt6 por reducir el tamafio del estado y dejar de invertir, en infraestructura y
sectores sociales.

En sintesis, los Gltimos 17 afios se puede ver una clara tendencia de incremento del gasto
publico como producto de la adquisicion de deuda y tiempos de bonanza petrolera. Si bien

es cierto el gobierno invirtid en educacion e infraestructura y otros sectores de la economia,



esto no se vio reflejado en los indices de pobreza, inequidad y corrupcion. El coeficiente de
Gini muestra en promedio una tasa de variacion de 3%, situandose en un punto medio, entre
0,505 y 0,469 que se traduce bésicamente a que existe inequidad. En lo que concierne a la
corrupcion, segun datos de la CEPAL (2018), Ecuador es un pais con altos niveles de gasto
publico y con niveles considerables de corrupcion, y concluyen que Ecuador ha perdido en
los Gltimos diez afios cerca de 70 mil millones de ddlares por temas de corrupcion, los indices
de pobreza se mantienen constantes teniendo una variacion no significativa dentro del

periodo estudiado situandose en un 24,5%.

3.2.2 Inversion Privada y Tasa de interés
La inversion privada por su lado tuvo una fuerte recuperacion a partir del afio 2018 con
un incremento de hasta 22%, al comparar con la inversién pablica para el mismo afo esta se
redujo en -22,33% vy la privada se incrementd en 22,71% lo cual podriamos inferir a priori
que mientras se reduce la inversion publica, la inversion privada se incrementa segun las
estadisticas.

Inversién Privada y Tasa de Interés
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Grafico 7: Inversién Privada y Tasa de Interés
Fuente: BCE(2021)
Elaborado por: Jordy Benavides

En el grafico 5 se observa la relacion que existe de la tasa de interés con la inversion
privada, ya que ésta supone una variable fundamental para el fomento de la inversién privada.

En los primeros afios la tasa de interés se situd en su punto mas alto en 12,77%, provocando



de esta manera una reduccion de la demanda de créditos y financiacion de las empresas
teniendo como consecuencia una reduccion de la inversion privada. Desde el 2010 al 2016
existio una recuperacion de la inversion privada, que, entre otros factores, fue provocada por
la reduccion de las tasas de interés y la disminucién de la inflacién. Sin embargo, en el 2017
la tasa de interés vuelve a subir incrementandose en 2 puntos porcentuales, esto entendido
por la inestabilidad politica, el cambio de gobierno, y el incremento del riesgo pais.
Finalmente, en los Ultimos afios se observa que la tasa de interés flucta entre 8,17% y 9,12%,
provocando que la inversion privada se incremente y que el sector privado gane mas espacio

dentro del mercado.

3.3 Signos esperados

De manera general, antes de la estimacion econométrica de la ecuacion logaritmica
es importante sefialar las variables en conjunto que forman principalmente la base préactica,
y que se asientan sobre la sustentacion tedrica vista con anterioridad, por lo tanto se conforma

una lista de variables instrumentales, proxis, dependientes e independientes.

Tabla 2: Signos Esperados

Variable Tipo de Abrevi  Descripcién Unidad de Signo
Variable atura medida esperado
Inversion Independiente/ IG Total de la Miles de i
Publica Dependiente FBKF Publica millones
Inversion . Total de la Miles de
Privada Dependiente IP FBKF Privada millones *

Total del PIB Miles de

PIB Real Independiente PIB . +
Real millones
Recaudacion . Total de .I? Miles de
) . Independiente T Recaudacion . +
Tributaria . . millones
Tributaria
Tasa de Independiente/ Tasa de interes .
. ) . I Porcentaje +
interés Proxi a corte anual
Gasto Independiente G Total del Gasto Miles de i
Plblico P Pablico millones

Elaborado por: Jordy Benavides



En sintesis, los signos esperados forman parte de una hipdtesis en la que se cree que
puede ocurrir el efecto crowding out, es decir un desplazamiento de la inversion privada
provocada por la inversion publica, tomando como ejemplo principalmente la inversion de
gobierno se espera que esta arroje un signo negativo con respecto a la inversion privada para
demostrar la existencia del efecto estudiado, sin embargo, si el signo no es el esperado

simplemente estaremos frente a un crowding in.

3.4 Correlacion de las variables

Antes de estimar el modelo econométrico es preciso realizar el anlisis de correlacion
entre las variables de estudio el cual muestra el grado de relacion o variacion conjunta
existente entre dos 0 mas variables. Este anlisis estadistico permite conocer el signo y
magnitud de la tendencia entre las variables, por lo que es fundamental observar la relacion

o0 tendencia entre la inversion de gobierno con respecto a la inversién privada, y con las demas

variables.
G G TP T T PIBReal

G 1.0000
1G 0.8728 1.0000
1P 0.9273 0.6695 1.0000
T -0.5556 -0.6075 -0.5044 1.0000
T 0.9866 0.9055 0.9054 -0.5569 1.0000

PIBReal 0.9862 0.8839 0.9301 -0.6232 0.9832 1.0000

Gréfico 8: Correlacion de las variables.
Elaborado por: Jordy Benavides

El cuadro de correlaciones muestra una relacion alta positiva entre inversion de
gobierno y la inversion privada. Esto indicaria que si la inversion publica se incrementa
también lo haria la inversion privada. Por otro lado si se observa la tendencia de la tasa de
interés respecto a la inversion privada las dos variables tienen una correlacion negativa lo
cual indicaria que si la una variable aumenta la otra disminuye, finalmente se observa que el
gasto publico y la recaudacién tributaria tiene una correlacion alta positiva, lo que indica que
las dos crecen segun su relacién. En sintesis las variables a utilizarse en el modelo presentan
una correlacion superior a 0,5 lo cual indica un buen indicio para realizar la estimacion del

modelo, sin embargo la inferencia o analisis que se realiza no es definitivo por lo que el



modelo econométrico sustenta la base estadistica suficiente para determinar la existencia o

no del efecto.

3.5 Resultados del modelo

Para recaudar la evidencia suficiente de la existencia del efecto crowding out en
Ecuador, se establecié un modelo que se ajusta a los datos obtenido, y a las variables con
respuestas cuantitativas respecto a la estimacion del modelo logaritmico. El objetivo
fundamental se basa en estimar los pardmetros (f3,,), € identificar los coeficientes asignados
a los valores de las variables explicativas. Es importante sefialar que como paso previo a la
estimacion se requiere verificar todos los supuestos como estacionariedad de las variables,
sesgo de especificacion, multicolinealidad, homocedasticidad, normalidad, endogeneidad, y

autocorrelacion, como se resume en la tabla 1.

3.5.1 Supuestos

Dentro del modelo estimado existen varios supuestos que se deben validar para la
correcta interpretacion de los parametros. Por ejemplo la prueba de estacionariedad por
medio del estadistico de Dyck-Fuller muestra que las variables no son estacionarias a nivel
por lo que es necesario aplicar diferencias para especificar los coeficientes. El sesgo de
especificacion mostro una probabilidad mucho mayor que el nivel de significancia, lo que
permite deducir que el modelo no presenta variables omitidas y esta correctamente
especificado. El supuesto de multicolinealidad verifica que no existe una relaciéon de

dependencia lineal fuerte entre las variables.

La homocedasticidad se basa en que las perturbaciones del modelo que aparecen en
la funcién de regresion tengan una dispersion igual y precisamente eso sucede con el
estadistico de Brousch Pagan, por lo que la probabilidad del estadistico es mayor al nivel de
significancia. La endogeneidad utiliza los residuos del modelo para realizar una nueva
regresion, con el objetivo de verificar que las variables sean exdgenas o endogenas puras, sin
embargo este supuesto no presenta problemas en la estimacion. El supuesto de
autocorrelacion considera que no debe existir muestras de intercorrelaciones, ademas
corrobora la existencia de estacionariedad, de las variables cumplidas en el supuesto de

estacionariedad.



Tabla 3: Validacion de Supuestos

Supuesto Variable Test Resultado Interpretacion
d2InIP Prob.=0.000
Estacionariedad d2IniG Prob.=0.000 Se rechaza Ho por lo tanto las variables son
(2 diff) d2InPIB Prueba de raiz unitaria Prob.=0.000 estacionarias segunda diferencia
d2inT Prob.=0.002
d2InG Prob.=0.0169
Sesao de Se acepta Ho por lo cual se concluye que no
g0 de Modelo Test de Ramsey Prob.=0.1533 existen variables omitidas es decir esta
Especificacion e
correctamente especificado
d2InlG vif=1,23 No exist tticolinealidad en | bl
o o existe multicolinealidad en las variables,
Multicolinealidad dzinT VIF V!f_ 174 debido a que el coeficiente de la prueba es
d2InPIB vif=1,34 menor a 10.
d2InG vif=2,14
La probabilidad es superior al nivel de
Homocedasticidad Modelo Test de Brousch Pagan Prob.= 0,3134 significancia por lo cual se rechaza Ho y se
concluye que el modelo es homoscedastico
_ En este caso en particular se obtiene que los
. 2Inl P>|t|=0, . e
Endogeneidad d2IniG Test de Hausman }=0.000 residuos son significativos por lo cual no
e P>|t=0,012 existe problemas de endogeneidad
El supuesto es mayor al nivel de
Autocorrelacion Modelo Test Breusch Godfrey Prob.=0,1775 S|gn|f|canC|q,y verifica _Ia Inexistencia de
autocorrelacion y estacionariedad en las
variables.
d2IniP prob chi2=0.7124
d2InIG prob chi2=0.4641 La probabilidad de chi2 determina la
Normalidad d2InPIB Kurtosis prob chiz= 05604 ~ Xistencia de mormalidad en todas las
) variables debido a esta supera el nivel de
d2InG prob chi2=0.5724

Elaborado por: Jordy Benavides



3.5.2 Estimacion de parametros
Después de haber realizado las pruebas de validacién de supuestos, y convertir a las
variables en logaritmicas con el fin de parametrizar las variables e interpretar los cambios

porcentuales, se procede a estimar la ecuacion dando los siguientes resultados:

Source SsS df MS Number of obs 16
F(4, 11) 13.53

Model .669048457 4 .167262114 Prob > F 0.0003
Residual .13602044 11 .012365495 R-squared 0.8310
Adj R-squared 0.7696

Total .805068897 15 .05367126 Root MSE L1112
d21nIP Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
d21nIG -.6555465 .1491027 -4.40 0.001 -.9837193 -.3273737
d21nPIB 4.,194468 1.0583 3.96 0.002 1.865165 6.52377
d21nT .0661385 .2745053 0.24 0.814 -.5380435 .6703205
d21lnG -1.247334 1.191246 -1.05 0.318 -3.869248 1.374581
_cons -.0023165 .0279391 -0.08 0.935 -.0638101 .0591771

Grafico 9: Estimacion de coeficientes de la regresion.
Elaborado por: Jordy Benavides

d2InlP, = 0,00231 — 0,6555(dI2nIG) + 4,194(d2InPIB) + 0,066(d2InT)
—1,247(d2InG) + y;

En primera instancia obtenemos que la regresion log-log, globalmente es
estadisticamente significativa y tiene una bondad de ajuste en su R? ajustado de 76,96%. Las
variables de inversion de gobierno y PIB Real presenta coeficientes de -0,655 y 4,194

respectivamente.
Interpretacion de los coeficientes.

v" Inversion de Gobierno: La interpretacion de la variable de inversion de gobierno
con respecto a la inversion privada, representa la respuesta fundamental al objetivo
del estudio por lo cual podemos decir que ante un incremento de un 1% de la inversion
publica provocaria un efecto de desplazamiento de la inversion privada en -0,6555%,
de forma nominal existiria una reduccién de 120 millones aproximadamente.

v' PIB Real: La variable PIB es estadisticamente significativa, y se concluye que ante

un cambio de un 1% del PIB el efecto esperado en la inversién privada es de 4,19%.



3.6 Discusion de resultados

Con base al andlisis y estudio de los resultados obtenidos en la investigacion se
demostrdé que la inversion publica tiene un impacto negativo en el comportamiento de la
inversion privada en Ecuador en el periodo 2002-2019. ElI modelo MCO logaritmico
corrobord la existencia del efecto crowding out, mientras que el andlisis de los distintos
graficos y datos obtenidos se evidencié que a medida que crece la inversion publica la
inversion privada decrece o viceversa como sucedio en el afio 2008 y 2018. Los resultados
se contraponen con la investigacion realizada por Torres (2018) en el cual demuestra
mediante un modelo de vectores autorregresivos la complementariedad entre las dos
inversiones o crowding in, siendo que el gasto de capital tiene mayor influencia positiva en

la inversion privada en el periodo de 2001-2017.

Sin embargo con respecto a la investigacion de Carrillo (2013) existe concordancia
con los resultados obtenidos, debido a que se plantea un analisis tanto econométrico como
matematico en los multiplicadores de la inversion demostrando mateméticamente que ha
existido una afectacion en los multiplicadores, sin embargo en lo que concierne al analisis de
regresion no se demuestra la evidencia suficiente de un efecto de desplazamiento. Ademas
de aquello, se concuerda conjuntamente en las variables estudiadas dependientes mucho de
la teoria Keynesiana, se demostré conjuntamente que la tasa de interés es una de las variables
mas importantes dentro de los cambios que se obtendria en la inversién privada por las
fluctuaciones de la tasa de interés. Por ultimo es importante sefialar que una de las causas
principales que provoca un efecto de desplazamiento es el financiamiento con el que el
gobierno realiza el gasto publico, debido a que existen dos formas puntuales por un lado la
emisién de deuda provocando una competencia con el sector privado por recursos escasos,

provocando una alza de la tasa de interés, y por otro lado por emisién de deuda.

En lo que se refiere a estudios en diferentes paises, particularmente en México en el
estudio de Gutiérrez (2017) concluye que el gasto publico esta estrechamente relacionada
con la inversion privada, a tal punto en que afirma que la inversion de gobierno e inversion
privada en los afos en los que se bajo el gasto pablico las dos inversiones decrecieron, esta
dependencia radica en los altos niveles de inversion de gobierno segun el estudio, que hizo

que la inversion privada dependa mucho de la publica. Esto no sucede en la presente



investigacion, la dependencia de las dos inversiones son inversas, en los graficos se demostro
mediante los datos del BCE que mientras la inversion publica crece la inversion privada
decrece.

Los resultados obtenidos no coinciden con los estudios desarrollados en Peru por
Hoyos (2007) que aplicando una metodologia similar, determina que ante un cambio de un
1% del gasto publico, el impacto sobre la inversion privada es que aumenta en 0,27%, por lo
cual en Pert se confirmaria un crowding in en el periodo de 1990-2015. Sin embargo esto no
paso en Espafia, en el estudio de Iglesias (2019), de la influencia del gasto publico frente a la
inversion privada analiza la mayoria de los paises de la Unién Europea, en la cual resaltan
Espafia y Bélgica debido a que en esos paises los resultados arrojaron que una fuerte

intervencion del Estado por medio del gasto publico desplazo la inversion privada.

Mountford (2009), por su parte en el estudio realizado en Estados unidos en el periodo
de 1955-2000 demostré mediante un andlisis de vectores autorregresivos, la evidencia
suficiente de que existié un efecto crowding out, lo cual coincide con los resultados obtenidos
en esta investigacion. Las causas presentadas por Cayo (1990) se contrastan con la
investigacion, de que una de las principales causas es el financiamiento del gobierno para
realizar inversién pablica, por un lado se tiene la emision de deuda y por otro el incremento
de impuestos, las dos son causas primordiales para que se dé el efecto crowding out. Ademas,
se menciona la importancia de analizar las afectaciones a los multiplicadores de la inversién

desde un enfoque del modelo IS-LM para una economia abierta a largo plazo.

Frente a las consecuencias provocadas por el efecto crowding out, en la investigacion
se abordan utilizando la ecuacion del multiplicador de la inversién privada, por ejemplo si se
da un entorno de endeudamiento y un crecimiento brusco del tamafio del estado esto se veria
reflejado en un incremento de las tasas de interés, un aumento de la inflacion y sobre todo
quitar espacios a la inversion privada que no deben ser ocupadas por el Estado. Afonso (2009)
precisamente coincide con las posibles consecuencias que se da cuando existe el efecto
estudiado, y menciona que los espacios que deben ser ocupados por el Estado son los sociales,
y enfrentar problemas de la sociedad como la falta de servicios basicos, desnutricion,

contrarrestar la corrupcién y disminucién de la pobreza.



CAPITULO IV: Conclusiones

Los resultados obtenidos en la investigacion muestran evidencia a favor de la
hipétesis planteada, es decir, en el periodo de 2002-2019 ha existido una afectacion a la
inversion privada provocada por su contraparte la publica en -0,655% los resultados sefialan
que la inversion publica no es suficientemente eficiente para reactivar o incentivar a la
inversion privada, sobre todo cuando la fuente de financiamiento de la inversién publica es
la deuda, o el incremento de impuestos, y ain mas si este impuesto se sitda frente a la utilidad
o0 renta de las empresas. Los resultados més relevantes en la investigacion se sitGan en el
analisis de la evolucion de las dos inversiones, por ejemplo, entre los afios 2008-2009 la
inversion publica se incrementd en 68,37% Y la privada decrecio en -6,69%. Para el periodo
de 2017-2018 la inversion privada se incrementd en 22% aproximadamente y la publica

decreci6 en -22,33%.

El anélisis del efecto a largo plazo se traduce en las cualidades presentadas por el
modelo debido a que el segundo pardmetro de la ecuacion muestra la elasticidad de la variable
dependiente que es constante a través del tiempo segun la validacion de los supuestos. Por lo
que se puede inferir que la afectacion a la inversion privada a largo plazo es igual al
coeficiente estimado en S, de -0,655%. Sin embargo, el andlisis parte del supuesto que las
variables sugieren una misma tendencia para los proximos afios por lo que es complicado
afirmar que exista un efecto de desplazamiento al largo plazo, primordialmente se daria si las
causas en las que se da el efecto crowding out son las mismas, por ejemplo, si el gasto pablico
0 inversidn de gobierno genera mas recursos de los que requiere para poder financiarse sin
necesidad de aumentar impuestos o adquirir deuda publica se daria un afecto de atraccion
sobre la inversion privada. Por otro lado si el gasto publico o inversion de gobierno no es
capaz de financiarse de manera eficiente, y tiende a recurrir a deuda o incremento de
impuestos, provocaria un efecto de desplazamiento sobre la inversion privada, y eso es

justamente lo que pasa en Ecuador para el periodo estudiado.

Finalmente, los resultados obtenidos en la investigacion no son definitivos, por lo que
un efecto de expulsion de la inversion privada a futuro dependera esencialmente de la postura
ideoldgica y decisiones adoptadas por el Estado, se deben estudiar las causas y consecuencias

de las politicas economicas con el fin de no afectar al aparato productivo del pais, se debe



potencializar los sectores que estan en crecimiento, y fomentar un ambiente favorable para
la inversion privada, y abrirse a nuevos mercados internacionales, con pardmetros que no
afecten a la industria nacional. Ademaés, se debe combatir de raiz la corrupcion que es un
problema que aqueja a la mayoria de los paises de la regién y que no se podido solventar.
Por ultimo, es importante la cooperacion y articulacion de los sectores mas importantes de
una economia, el papel de las universidades por medio la investigacion se debe fortalecer con
la cooperacion del gobierno nacional y el sector privado con el fin de lograr un crecimiento

sostenible y eficiente en el Ecuador.
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