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RESUMEN

La presente investigacion analiza exhaustivamente la relacion dindmica existente entre el
gasto publico, la deuda agregada del sector ptblico no financiero y la formacién bruta de capital
fijo en la economia de Ecuador durante el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2024. El
estudio se fundamenta en un disefio metodologico de caracter cuantitativo, longitudinal y no
experimental que utiliza series temporales anuales depuradas extraidas de fuentes oficiales del
Banco Central del Ecuador y del Ministerio de Economia y Finanzas. Previo a la estimacion de
las interacciones multivariadas, la aplicacion de la prueba de Dickey-Fuller Aumentada revelo
que ninguna de las variables es estacionaria en sus niveles absolutos. El gasto publico y el saldo
de la deuda agregada operan como variables integradas de orden dos, requiriendo segundas
diferencias para alcanzar la estabilidad, mientras que la formacion bruta de capital fijo se
consolidé como una serie integrada de orden uno. Mediante la metodologia de Vectores
Autorregresivos con un rezago optimo determinado por los criterios de Akaike y Schwarz, se
estimaron dos modelos bivariados para evaluar los impactos dinamicos en el corto plazo. Los
resultados del primer modelo evidenciaron una marcada relacion asimétrica donde los residuos
cumplen con los supuestos clasicos de normalidad, homocedasticidad y ausencia de
autocorrelacion serial. La ecuacion de la deuda demostro una capacidad explicativa del 44.27% y
la prueba de causalidad de Granger confirm6 de manera contundente que las variaciones en el
gasto publico causan el comportamiento del endeudamiento en el corto plazo, registrando un p-
valor plenamente significativo de 0.005. Por el contrario, el segundo modelo multivariado
expuso una severa desconexion estructural entre el financiamiento publico y la inversion
productiva, reflejada en un coeficiente de determinacion de apenas el 2.33% para la ecuacion de

la formacion de capital fijo y una total ausencia de causalidad bidireccional en el sentido de

vil



Granger. Este enfoque analitico se complement6 mediante estimaciones univariadas utilizando
estructuras ARIMA para cada indicador macroecondémico. Aunque los modelos ARIMA para la
deuda, el gasto y la inversion fisica demostraron estabilidad dindmica con sus raices inversas
ubicadas dentro del circulo unitario, la falta de significancia individual en sus coeficientes
autorregresivos sugiere que las variables poseen una baja predictividad autonoma y dependen
criticamente de shocks externos y de la volatilidad del mercado petrolero. A través de las
funciones de impulso respuesta se corrobord que los choques imprevistos en las finanzas
estatales provocan efectos meramente transitorios que se disipan rapidamente en el mediano
plazo sin alterar la estructura productiva profunda. Finalmente, la investigacion concluye que la
politica fiscal ecuatoriana ha mantenido un comportamiento prociclico y altamente vulnerable,
donde los recursos obtenidos por via del crédito internacional se han destinado primordialmente
a solventar necesidades corrientes del presupuesto del Estado en lugar de canalizarse
eficientemente hacia la creacion de infraestructura o capital duradero. Se recomienda la
implementacion urgente de reglas fiscales estrictas que limiten el crecimiento de los pasivos y
una reorientacion estratégica del gasto hacia proyectos que maximicen el bienestar social y la

competitividad del pais.

Palabras clave (gasto publico, deuda agregada, sector publico no financiero, formacion

bruta de capital fijo, modelos autorregresivos, vectores autorregresivos, modelos ARIMA)
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ABSTRACT

This research paper comprehensively analyzes the dynamic relationship existing among
public spending, the aggregate debt of the non-financial public sector, and gross fixed capital
formation in the Ecuadorian economy during the period between 2000 and 2024. The study is
grounded in a quantitative, longitudinal, and non-experimental methodological design that
utilizes refined annual time series extracted from official sources of the Central Bank of Ecuador
and the Ministry of Economy and Finances. Prior to the estimation of multivariate interactions,
the application of the Augmented Dickey-Fuller test revealed that none of the variables are
stationary in their absolute levels. Public spending and the aggregate debt balance operate as
second-order integrated variables, requiring second differences to achieve stability, while gross

fixed capital formation was consolidated as a first-order integrated series.

Through the Vector Autoregressive methodology with an optimal lag determined by the
Akaike and Schwarz criteria, two bivariate models were estimated to evaluate short-term
dynamic impacts. The results of the first model evidenced a marked asymmetric relationship
where the residuals comply with classical assumptions of normality, homoscedasticity, and
absence of serial autocorrelation. The debt equation demonstrated an explanatory capacity of
44.27% and the Granger causality test robustly confirmed that variations in public spending
cause the behavior of indebtedness in the short term, registering a fully significant p-value of
0.005. Conversely, the second multivariate model exposed a severe structural disconnection
between public financing and productive investment, reflected in a determination coefficient of
barely 2.33% for the fixed capital formation equation and a complete absence of bidirectional

causality in the Granger sense.
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This analytical approach was complemented through univariate estimations using
ARIMA structures for each macroeconomic indicator. Although the ARIMA models for debt,
spending, and physical investment demonstrated dynamic stability with their inverse roots
located inside the unit circle, the lack of individual significance in their autoregressive
coefficients suggests that the variables possess low autonomous predictability and critically
depend on external shocks and oil market volatility. Through impulse response functions, it was
corroborated that unforeseen shocks in state finances cause merely transient effects that quickly
dissipate in the medium term without altering the deep productive structure. Finally, the
investigation concludes that Ecuadorian fiscal policy has maintained a procyclical and highly
vulnerable behavior, where resources obtained via international credit have been primarily
allocated to meet current needs of the State budget rather than efficiently channeled toward the
creation of infrastructure or durable capital. The urgent implementation of strict fiscal rules
limiting liability growth and a strategic reorientation of spending toward projects that maximize

social welfare and national competitiveness are recommended.

Keywords (public spending, aggregate debt, non-financial public sector, gross fixed

capital formation, autoregressive models, vector autoregressive, ARIMA models)



INDICE

INTRODUCCION .....oooiomiiimiereiseeises s s st ssseess sttt 1
1.1 Problema de INVESTIZACION. ......cccviiiiiieeiiiieeiiiieeiteeeiee et e e st e e st e e seaeeessaeeesaeesnsaeesnsaeessseeenns 1
Formulacion del problema de iInVeStiGacion. ..........cccvieeriieeiiieeiiie e evee e 3
1.2 JUSHTICACTON. ¢..etenteeieeieee ettt st et ettt et s be ettt sbe e b ente b enee 4

1.3, OBJELIVOS .netieniieeiie ettt ettt ettt et ettt e bt e et e et e e sebeebeesabeesseessseenseesnseenseessseenseesnseenseaasseenseas 6
1.3.1. ObJEtiVO GENETAL......eeiiviiiiiiieeiie ettt ettt e st e e st eeeseaeeesaeeesaeesnssaesnsaeesnseeenns 6
1.3.2 ODbjetiVOS ESPECITICOS . ..uuiiiiiiiiiiiieiiiieeciie ettt et e et e te e e steeeseaeeesaeeesaeesnsaaeensaeesnneeenes 6
1.4. Preguntas de INVEStIACION. ......cc..eeuieriieeiieiie ettt ettt et sete et eebeesebeesbeeseseenseas 7

CAPITULO Lottt 8

1 MARCO TEORICO ........ooooiiieeeeeeeeeeeeeeese e en et sssasnessnaeans 8

1.1 FUNdamentos TEOTICOS ....cc.ueeiuiiiiiiiiiieiieeiie ettt ettt ettt ettt et e saeeebeesate e bt e sseeeneeas 8
1.1.1 Teoria del Multiplicador de la Inversion (Keynesiana) ............cccoeceeeviienieeniienieenieenneennen. 8
1.1.2 Teoria del Crecimiento Neoclasico de SOlowW-SwWan..........ccccecerieniriiinieneniienieneeieneenee 9
1.1.3 Teoria de la Inversion Publica Productiva ...........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeceeeee 10
1.1.4 Teoria del Liberalismo Econdmico Adam Smith..........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiiicee 10
1.1.5 Teorias Modernas de Inversion Estatal y Productividad...........c.cocoveviiieiiiniiinieniieenne, 11
1.2 Conceptualizacion de variables...........ccceouieiieiiieiierieeiieee e 12
1.2.1 GaStO PUDBIICO. «...eeiiieiii et ettt et e 12
1.2.2 Sector pUblico N0 fINANCIETO. .....ececuiieeiiieeiiie ettt sre e e e e e e e e aee e eaeeeeaneees 13
1.2.3 Deuda Agregada del Sector Publico no Financiero. ............ccceecveevieniieniienieeniieeieeeee 14
1.2.4 Formacion Bruta de Capital fj0.........coeoviiiiiiiieiienieeiiece e 15
1.3 Enfoque Institucional y Conceptual ..........ccociiieiiiiiiiieiiiieeiie e 17
1.3.1 Institucionalidad y eficiencia del gastO ........cccccvieeiiieiiiiiiiie e 17
1.3.3 El impacto del contexto post-COVID-19........cccoiiiiiiiiiiiieiecieeeee e 18
1.4 Marco metodOlOZICO tEOTICO ....eevieruiieiieeiieeiie et eiee ettt e ete et e e et esiaeebeesereenseesaaeenseenene 19
1.4.1 Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) ...ooooiiieeiiiicieeceeeee et 19
1.4.2 Anélisis de Impulso-Respuesta y Causalidad de Granger...........ccceeeeveeevieeeceeescneeennnen. 22
L.5. MATCO LE@AL ..ottt ettt ettt et et eenbe b enne 22
1.5.1 Constitucion de la Republica del Ecuador (2008).......c.covvieiieiiieniieiieeieeieeeeeee e 23

xi



1.5.1.1 Articulo 285: Funcion redistributiva y productiva del Estado.........ccccoecvveecvieniiennneen. 23

1.5.1.2 Articulo 286: Sostenibilidad de las finanzas pUblicas..........c.ccceevvereiieniieniiieniienieeienne, 24
1.5.1.3 Articulos 289 y 290: Regulacion del endeudamiento publico ..........ccceveevevieniennennee. 24
1.5.2 Codigo Orgénico de Planificacion y Finanzas Publicas (2010).........cccceveveeecviencineennnenn. 24
1.5.2.1 Articulo 124: Limite al endeudamiento publico ..........cccovveviiieriieeiiieeieecieeeee e, 25
1.5.3 Reglamentos del Ministerio de Economia y FInanzas ...........ccccocevveviniiiniencnnenceneenne. 25
1.5.3.1 Articulo 3: Evaluacion de sostenibilidad fiscal...........cccovvieniiiiniininiiniiniieenee, 25
1.6 MArcO EMPITICO. ..vviiiiiiiiiiieciie ettt ettt e st e e stbeeessaeeessaaeensaaesnsaeesnsaeennseeas 26
CAPITULO L .ottt 32
2. METODOLOGIA ..ot 32
2.1 DiseNo de 1a INVEStIZACION .......eeiuiieiieiiieiieciie ettt ettt ettt e sse e b e enbeesee e 32
2.2 MALETIALES ...ttt sttt et st b et ettt st e b enees 33
2.3 PrOCEAIMICTILO ....eutieniiieiiieiie ettt ettt et ettt et e st e bt e sab e e bt e saeeebeesabeenbeeeaee 33
2.4 ANALISIS A€ DAtOS. ...ccueiiiiiiieiie ettt 34
2.5 ConSIideraciones EHiCaS. ...........o.cvuveveiveeeeeeseseeeeeeeeeeeeeees e eessessesseeseesenan. 35
2.6 Matriz de Operacionalizacion de Variables ............ccoceeriieiiieniiiiienieeieee e 36
2.7 MOdEIO ECONMOMELIICO. .....eeueeeiueiiiieeiieeiee ettt sttt e et e be e st e beeeabeebeesateenbeeeaee 37
2.7.1 Modelo 1: Relacion entre deuda agregada y gasto publico.........ceccvveeeeveeeciieeeciieennieenee, 37
2.7.2 Modelo 2: Relacion entre deuda agregada y formacion bruta de capital fijo .................. 38
2.8 Procedimiento €CONOMELIICO. ....cc.uirtiriiriieieeiteettesteete sttt ettt et et sttt sae et et saeenbeenees 39
CAPITULO TIL ..ottt 42
3. RESULTADOS Y DISCUSION.........coimiiiieieeeeeieeeesee s s 42
3.1 Previo a la estimacion del modelo VAR se 1ealizO:......cccoocuevieviiriiiniineniienieiceieneeeene 46
3.2 Criterios de INFOTMACTION. .....covuiriiriiiieiieieete ettt ettt sttt s eae e 49
3.3.1 Modelo Var 1: ddDEUDA y ddGASTO .....cciiiiiiieieeeeeee et 52
3.3.1.1 Supuestos del Modelo VAR L......ooooiiiioiiecieeeee ettt 57
3.3.1.2 Estabilidad del modelo Var...........cocooviiiiiiiiiiiiniiecieteeeesee e 59
3.3.1.3 IMPUISO RESPUECSLA. ..ecevieiiiiiiiieiieeieee et ettt sttt et e b eee 61
3.3.1.4 Prueba de causalidad de Granger...........ccueeecuiieiiieeniie et 62
3.3.2 Modelo Var 2 ddDEUDA vs dFORMACION............cc.couiieiiirerieeeeeeeesesseeseneseseenens 63
3.3.2.1 Supuestos aplicados al modelo VAR 2 .......coooiiiiiiiiiiiiieiieeeeee e 66

Xii



3.3.2.2 Estabilidad de MmOdelo VAR 2. ..ot ee e e e e e 69

3.3.2.3 IMPUISO RESPUECSTA. ..eevvieniiieiiieiie ettt ettt st et e b snbeenbee e 70
3.3.2.4 Pruebas de causalidad de Granger............ccccueeeuierieeiiienieeieesie et 72
3.4 Complemento a 10s Modelos €CONOMELIICOS. ...ccuvvierriieriieeriieerieeerteeeeeeeiveeeereeereeeeeeeees 73
3.4.1 Modelo ARIMA Deuda Agregada del Sector Publico no Financiero............ccccccvveeneee. 74
3.4.2 Modelo ARIMA Gasto PUDIICO. ......couiviiiiiiiiiiiiiniieieeiesteceesee et 77
3.4.2 Modelo ARIMA Formacion Bruta de Capital Fijo. .......cocoeviiiiiiiiiniieieieeieeee 80
CAPITULO IV ..ottt 83
4. CONCLUCIONES Y RECOMENDACIONES. .....ooiieiiiieieeieeerie et 83
4.1 CONCIUSIONES ...ttt ettt et e b e et e bt e e e bt e bt e sab e e bt e sabeebeesabeenbeeeaee 83
4.2 RECOMENAACIONES......ueiueeiieiiieiieeteete ettt et sttt ettt ettt sbt e bt et sat e bt estesaeenbeenteseeenbeenees 87
BIBLIOGRAFTA. ...ttt 89
0. ANEXOS ...ttt ettt ettt et ettt et n e bt et e st eae et e e ne e beenaesaeeteeneens 93

xiii



Indice de Tablas

Tabla 1 Marco EMPITICO .....ooviieiiiiiiiiieeie ettt ettt ettt sttt e sibeeseesnaeenaeenens 26
Tabla 2 Matriz de Operacionalizacion de Variables ...........ccoovieriieniiniiienieeiieieceee e 36
Tabla 3 Variables que pasaron la prueba de la raiz unitaria..........c.ccooeeveneeneneniencnienceens 46
Tabla 4 Supuestos aplicados al Modelo Var 1........cccoeiiiiiiiiiiiiieieeee e 57
Tabla 5 Supuestos Modelo VAR ..ottt 66

Xiv



Figura
Figura
Figura
Figura
Figura
Figura
Figura
Figura
Figura
Figura

Figura

indice de Figura

1 Evolucidon del Gasto, Deuda SPNF y la Formacion Bruta del Cépita.......................... 43
2 Criterios de informacion varsoc Deuda Gasto........coeecvevvenieeiiinieninienienecieneeiene 49
3 Criterios de informacion varsoc Deuda, Formacion Bruta de Capital. ....................... 51
4 Estimacion de Modelo VAR 1 Deuda, GastO........ceeeiiiiiviiiiiiieeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeieeeees 53
5 Estabilidad de las variables del Modelo VAR .......cocoiiiiiiiiiieeces 59
6 Impulso Respuesta del Modelo VAR .....cccoviioiiiiiiieeeee e 61
7 Aplicacion de la prueba de causalidad de Granger con el comando vargranger. ......... 62
8 Estimacion de Modelo VAR 2 Deuda, Formacion.........cccccvvvvviiiiiiicieeeeeeeeeeeeeenieee, 64
9 Estabilidad de las variables del Modelo VAR 2......ccccooiiiiiiiiiieeceees 69
10 Impulso Respuesta del Modelo VAR 2 ......ooiieiiieiiieeceeeeeeee e 70
11 Aplicacion de la prueba de causalidad de Granger con el comando vargranger......... 72

XV



Indice de Anexos

ANEX0 A Tabla de datos.......coiiiiiiiiiiiieieee e 93
Anexo B Tabla de codigos STATA y ARIMAL ......ciiiiiieeee ettt 94
Anexo C Tabla: Resultados ADF y andlisis de rezagos (PACF).......cccoooviviiiiieiiieniiiieeieee 97
Anexo D Aplicacion del modelo Arima dADEUDA STATA. ...ccooiiiiiiiiniiieeereee e 98
Anexo E Tabla Supuestos del modelo ARIMA Deuda. ........ccoovieeiiieiiiieniieeiieceeeeeeee e 99
Anexo F Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Deuda. ..........cccocvveeeiieeeiieeiiieeieeceeee 99
Anexo G Gréfico del Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Deuda.............ccceeeeveeneen. 100
Anexo H Aplicacion del modelo Arima ddGASTO STATA. .....ooeeiieeeieeeeeee e 101
Anexo I Tabla Supuestos del modelo ARIMA Gasto PUblIicO. .......ccceeevieeciieiciieeieeeeeee, 102
Anexo J Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Gasto..........ccccveeeeveeeiieeecieeeieeeiee e 102
Anexo K Gréfico del Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Gasto. ........cccccecveervveenneen. 103
Anexo L. Aplicacion del modelo Arima ddFORMACION STATA......covvveieeecieeeeeeeee e 104
Anexo M Tabla Supuestos del modelo Arima Formacion Bruta de Capital Fijo...................... 105
Anexo N Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Deuda...........c.ccccovvevviienciienciieciieee. 105
Anexo O Gréfico del Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Formacion. ........................ 106

xvi



INTRODUCCION

1.1 Problema de investigacion.

Es fundamental reconocer que la economia de Ecuador ha experimentado cambios muy
profundos en los ultimos veinte afos, pasando de épocas de gran crecimiento a momentos de
crisis bastante fuertes. Estos cambios han ocurrido por diferentes motivos, especialmente por los
giros en la politica fiscal y la inestabilidad del comercio internacional, sin olvidar cémo afecta el
precio de recursos clave como el petrdleo (BCE, 2023). El gasto publico se ha convertido en la
herramienta principal que el Estado utiliza para intentar que la economia se mueva, buscando
siempre crear mas fuentes de empleo y mejorar las obras de infraestructura en todo el pais. A
pesar de estos esfuerzos estatales el manejo de los fondos derivé en un incremento constante de
la deuda agregada del sector publico no financiero. Una situacion que ldgicamente despierta

alarmas sobre su sostenibilidad financiera a largo plazo (BCE, 2023).

En este mismo sentido la formacion bruta de capital fijo funciona como el indicador ideal
para comprobar el impacto real que tiene el gasto publico sobre la economia. El detalle esta en
que la evolucion de esta inversion productiva nunca ha sido uniforme ya que siempre termina
atada a la cantidad de dinero disponible y a las decisiones tomadas desde la administracion

publica.

Todo este escenario macroecondomico no surge de la nada. Es el resultado directo de una
historia econdmica que se ha caracterizado por la enorme volatilidad del gasto y por una
dependencia cada vez mayor hacia la deuda del sector ptblico no financiero. A esto le podemos

sumar una estructura productiva que tiene fuertes limitaciones para poder generar niveles de



inversion verdaderamente sostenidos. Frente a toda esta realidad surge la necesidad ineludible de
analizar con mucha rigurosidad como se relacionan de forma dindmica el gasto estatal la deuda
publica y la formacion bruta de capital fijo dentro de nuestra economia ecuatoriana. Durante todo
este tiempo, subir el gasto publico ha sido la receta constante de la politica econdmica para
intentar mover la produccion del pais. Sin embargo, la experiencia real nos indica que ese
incremento no siempre logra que la inversion productiva crezca en la misma medida. Esto nos
obliga a dudar sobre si el dinero se esta usando de forma eficiente y si realmente tiene la fuerza

necesaria para generar beneficios que duren muchos afios (Cepal, 2022).

En este escenario, el endeudamiento del Estado ha jugado un papel con dos caras muy
distintas. Por un lado, permiti6 pagar obras y proyectos cuando no habia dinero suficiente en el
presupuesto, ha puesto una presion muy fuerte sobre las finanzas del pais, lo que termina
quitando espacio para maniobrar y reduce el dinero que podria ir directamente a la formacion
bruta de capital fijo. Esta situacion es muy comun en paises en desarrollo, donde tener que pagar
los intereses de la deuda termina frenando la inversion publica y afecta el crecimiento de la

economia a largo plazo (Blanchard, 2019).

Asimismo, es fundamental entender que la relacion entre el gasto, la deuda y la inversion
no sucede de un momento a otro. En realidad, existen retrasos en el tiempo y efectos que se van
acumulando, por lo que no se pueden analizar bien con modelos matematicos que sean estaticos.
Por esta razon, el uso de un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) es la opcion mas
adecuada. Este método nos permite estudiar como interactuan todas las variables al mismo
tiempo para identificar qué tan fuertes y duraderos son los impactos que generan (Liitkepohl,

2005).



El modelo VAR también nos da la oportunidad de analizar las funciones de impulso
respuesta y la descomposicion de la varianza. Estas son herramientas clave para entender como
reacciona la inversion en capital fijo cuando hay cambios repentinos en el gasto o en los niveles
de deuda. La investigacion ayuda a comprender mejor como funciona la estructura econdmica de
Ecuador y entrega datos reales que sirven para disefiar politicas fiscales que busquen un

crecimiento estable y responsable para el futuro (Gujarati & Porter, 2010).

Formulacion del problema de investigacion.

Al analizar estos datos en el periodo 2000-2024 se evidencian cambios drasticos en la
politica econdomica del Ecuador. A lo largo de estas dos décadas el pais aplico estrategias de
gasto durante los picos de crecimiento para luego tener que recortar presupuestos ante las crisis

mundiales y la inestabilidad de los ingresos estatales (Sanchez, 2021).

Cuando hubo abundancia de recursos el Estado decidio gastar mas con la idea de empujar
la economia y bajar la pobreza. El problema surge al notar que gran parte de esa expansion se
pagd asumiendo mas pasivos, lo cual terminé asfixiando las cuentas nacionales cuando la
economia se desacelero. Bajo esta dinamica la inversion publica que se refleja en la formacion
bruta de capital fijo se movio al ritmo del gasto estatal, aunque la evidencia sugiere que no logrod
mantener su eficiencia ni sostenerse en el tiempo (BCE, 2022). Como resultado natural de cubrir

constantes huecos fiscales la deuda del sector ptiblico no financiero creci6 de manera acelerada.

En el caso de Ecuador, es notable como la deuda publica subi6 de niveles que estaban
entre el 25% y 30% del PIB cuando empezo la década de los 2000 hasta llegar a mas del 60%

cerca del afno 2020. Esta subida fue el resultado de juntar politicas donde se gasté mucho dinero



con la caida de los ingresos por petroleo, el estancamiento de la economia y el golpe que nos dio
la crisis sanitaria del COVID-19 (FMI, 2023). A pesar de que después se han visto intentos por
arreglar un poco las cuentas del Estado, la deuda todavia es relevante. En consecuencia el pago
de estas obligaciones financieras consume ahora una enorme porcion del presupuesto nacional
restando recursos vitales para mantener la inversion en obras productivas. Al perder este balance
entre la inversion y la salud de las finanzas a largo plazo el Estado pone en continuo riesgo la

estabilidad macroecondmica y frena el crecimiento sostenido (Blanchard, 2019).

Estudiar como interactiian estas variables resulta fundamental para documentar la historia
reciente y tener bases sélidas que permitan prever el impacto de las futuras decisiones fiscales. Si
el gasto publico y el endeudamiento se han utilizado de manera efectiva para estimular la
inversion en capital fijo, se podria argumentar que el modelo de financiamiento ha sido exitoso.
En cambio, si el endeudamiento ha generado mas presiones fiscales que beneficios en términos

de inversion productiva, entonces se requeriria una revision de las estrategias fiscales utilizadas.

1.2 Justificacion

El analisis de la relacion dindmica entre el gasto publico, la deuda agregada del sector
publico no financiero y la formacién bruta de capital fijo es crucial para comprender la evolucion
de la politica fiscal en Ecuador Esta premisa cobra mayor peso al observar que el pais enfrenta
constantemente un crecimiento econémico intermitente y crisis recurrentes. Bajo estas
condiciones la manera en que interactian dichas variables define la estabilidad macroeconémica

y determina si es viable sostener el desarrollo nacional a largo plazo.



Ademas, el gasto publico se ha utilizado histéricamente como una herramienta esencial
para intentar que la economia se mueva. Sin embargo, ese crecimiento sostenido del gasto ha
venido acompanado de un aumento muy importante en la deuda publica, lo que nos hace dudar
sobre si ese manejo del dinero es sostenible o si esta perjudicando la inversion. Por otra parte, la
formacion bruta de capital fijo nos permite ver qué tanto esta invirtiendo el Estado realmente en
infraestructura y desarrollo. Comprender esta dinamica resulta vital ya que determina nuestro

nivel de competitividad nacional y la capacidad de la economia para generar empleo.

El valor de este proyecto radica justamente en abandonar una mirada aislada de los
indicadores para analizar su comportamiento en conjunto. Mediante la aplicacion de un enfoque
cuantitativo y herramientas econométricas rigurosas buscamos aportar evidencia empirica que
respalde el disefio de mejores politicas publicas. También es necesario mencionar que esta
investigacion sirve para analizar si el descuido de la sostenibilidad fiscal termina afectando el
bienestar de las personas a través de una menor inversion en servicios y obras publicas. De esta
manera, los planificadores fiscales como el Ministerio de Economia y Finanzas o el Banco

Central pueden tener mejores bases para priorizar el gasto de capital.

En cuanto a la metodologia, vamos a trabajar con un modelo VAR bivariado para captar
coémo interactian la deuda con el gasto y la inversion desde el afio 2000 hasta el 2024. Aunque
somos conscientes de que los datos anuales nos dan una muestra pequefia y que hemos pasado
por crisis fuertes como la del 2008 o la pandemia, estos retos se van a manejar con pruebas
técnicas de raices unitarias y analisis de impulso respuesta. Finalmente, este trabajo aporta al
debate académico al comparar la vision de la Teoria Keynesiana, que cree en el gasto como

motor del pais, frente a la Teoria Clasica de Adam Smith, que prefiere una intervencion del



Estado mas limitada (Keynes, 1936). Al unir estas teorias con la realidad ecuatoriana, el estudio
ofrece una vision equilibrada sobre coémo gestionar el crecimiento y la deuda de forma

responsable.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo General

Analizar la relacion dinamica entre el gasto publico, la deuda agregada del sector publico

no financiero y la formacion bruta de capital fijo en Ecuador durante el periodo 2000-2024.

1.3.2 Objetivos Especificos

Describir las tendencias y variaciones anuales del gasto publico, la deuda

agregada del SPNF y la formacion bruta de capital fijo en Ecuador entre 2000 y

2024.

e Estimar la relacion entre gasto publico y la deuda agregada del sector publico no
financiero del Ecuador mediante un modelo VAR.

e Evaluar los efectos entre la deuda agregada del sector publico no financiero y la

formacion bruta de capital fijo del Ecuador mediante un modelo de series de

tiempo.

e Determinar los efectos de impulso-respuesta derivados de los modelos (VAR).



1.4. Preguntas de Investigacion.

(Como evolucionan, en niveles y tasas de variacion anual, el gasto publico, la deuda
agregada del SPNF y la formacion bruta de capital fijo en Ecuador durante el periodo 2000—

20247

(En qué medida los cambios en la deuda agregada del SPNF influyen en la dindmica del
gasto publico, y existe evidencia de causalidad de Granger entre ambas variables en el periodo

2000-2024?

(Como afectan las variaciones en la deuda agregada del SPNF a la formacion bruta de
capital fijo, y existe relacion dindmica o causalidad entre ambas variables durante el periodo

2000-2024?

(Qué efectos generan los choques en la deuda agregada del SPNF y en el gasto publico
sobre su propia trayectoria y sobre la formacion bruta de capital fijo, segun las funciones de

impulso respuesta del modelo VAR?



CAPITULO 1

1 MARCO TEORICO

1.1 Fundamentos Teoricos

En esta investigacion tiene como finalidad proporcionar una base solida para analizar la
relacion dindmica entre el gasto publico, la deuda publica del sector ptblico no financiero
(SPNF) y la formacion bruta de capital fijo (FBCF) en Ecuador durante el periodo 2000-2024.
Para ello, se enuncian varias teorias y conceptos que respaldan el analisis econométrico basado

en el modelo vectores autorregresivos (VAR) y la causalidad de Granger.

1.1.1 Teoria del Multiplicador de la Inversion (Keynesiana)

Esta teoria, realizada por John Maynard Keynes en "Teoria General del Empleo, el
Interés y el Dinero, nos dice que si existe un aumento inicial en la inversion ptublica medido
mediante la FBCF produce un efecto multiplicador en el nivel de ingreso y empleo (Keynes,

1936).

Segun este enfoque: “El gasto publico en infraestructura no solo impulsa la actividad
inmediata, sino que tiene un efecto secundario positivo en el consumo y la inversion privada”
(Keynes, 1936). En el contexto ecuatoriano, esto indica que proyectos de carreteras, hospitales o
energia podrian generar un impacto mayor al valor nominal invertido, especialmente en

momentos de recesion econdmica por el aumento de la actividad econdmica.

A diferencia de la vision cléasica, John Maynard Keynes introdujo en su publicacion

"Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero" una perspectiva mas activa del Estado en la



economia. Su propuesta centrada en el uso del gasto publico como herramienta anticiclica para

impulsar la demanda agregada en tiempos de recesion econdmica (Keynes, 1936).

Keynes argumentaba que: “Durante periodos de crisis, el gobierno debe intervenir para
corregir desequilibrios de mercado, especialmente mediante politicas fiscales expansivas”. Este
enfoque justifica aumentos temporales en la deuda publica si estos generan efectos
multiplicadores en el crecimiento econdmico. Es decir, un aumento del gasto estatal puede

estimular sectores productivos, generar empleo y reactivar la inversion privada (Keynes, 1936).

Aunque Keynes defendia el gasto publico anticiclico, no contemplaba que este se
convirtiera en una constante estructural. En Ecuador, se observa un uso frecuente del gasto
estatal como herramienta de estimulo, pero sin ciclos de consolidacion fiscal posteriores. "Un
aumento del gasto publico es legitimo si responde a shocks negativos y se financia con deuda
transitoria. Cuando se vuelve permanente, pierde su caracter anticiclico y se convierte en una

distorsion fiscal"(Keynes, 1936).

Esta observacion es clave para entender los resultados esperados del modelo VAR, ya
que permite identificar si el gasto publico tiene un efecto transitorio o persistente sobre el nivel

de actividad econdémica.

1.1.2 Teoria del Crecimiento Neoclasico de Solow-Swan

Esta teoria establece un modelo de crecimiento econémico a largo plazo y nos indica que
la acumulacion de capital fisico, representada por la FBCF es un motor importante del
crecimiento, aunque su efecto disminuye con el tiempo debido a los rendimientos decrecientes.

Esto sefala que “La inversion en capital fijo impulsa el crecimiento econdémico a corto plazo,



pero a largo plazo su impacto se reduce si no va acompafiado de progreso tecnologico” (Solow &

Swan, 1956).

1.1.3 Teoria de la Inversion Publica Productiva

Este enfoque es particularmente relevante para contextualizar politicas publicas en
Ecuador, donde se han registrado tanto éxitos como fracasos en proyectos de infraestructura
financiada mediante deuda publica, donde la inversion publica tiene efecto multiplicador sobre la
demanda agregada incentivando la inversion privada llamado como efecto Crowd in siempre y
cuando este bien dirigida y financiada de forma sostenible. Estudios realizados por el Banco
Mundial y BCE sobre la inversion publica pueden generar efectos positivos mejorando la
eficiencia del gasto de esta manera tendra proyectos de calidad no todo gasto de capital siempre
sera productivo debera ser planificado evaluado y que sea sostenible con el pasar del tiempo

(BCE, 2023).

1.1.4 Teoria del Liberalismo Econémico Adam Smith

Smith propuso un Estado minimo, pero reconocia la importancia de ciertas funciones
publicas. Sin embargo, en contextos de bajo desarrollo institucional, como el ecuatoriano, esta
vision puede ser insuficiente ya que el estado no tiene las condiciones idoneas de gasto e
inversion de retorno. “El Estado debe crear condiciones para que el mercado de una manera
efectiva, pero en ausencia de instituciones sélidas que realicen este trabajo, esa mano de obra no
puede delegarse unicamente en el sector privado” (Smith A, 1776). Por tanto, la inversion
publica en infraestructura puede cumplir una funcion unica donde las condiciones ideales,

permitiria un mayor desarrollo del mercado.
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1.1.5 Teorias Modernas de Inversion Estatal y Productividad

Mas alla de las teorias clasicas, existen enfoques contemporaneos que ofrecen una mirada
actualizada sobre la relacion entre inversion publica y crecimiento econémico, la inversion
publica y el crecimiento econdémico donde el economista Robert Barro desarrollé un modelo
enddgeno de crecimiento que establece una relacion positiva entre el gasto publico y el PIB, pero
con rendimientos decrecientes. Para Robert Barro (1990), la inversion que realiza el sector
publico ayuda al crecimiento de la economia siempre y cuando se maneje dentro de limites que
sean razonables. Sin embargo, el autor sostiene que, si se cruza cierto umbral, el efecto empieza a
ser negativo. Esto ocurre porque el gasto excesivo del Estado termina desplazando a la inversion
que podria hacer el sector privado y ademas genera una carga de impuestos mucho mas pesada
para todos. Este punto de vista es muy importante para entender la realidad de Ecuador. En
nuestro pais se puede ver que la inversion estatal ha impulsado la economia en varios momentos,
pero al mismo tiempo hay sefiales claras de que el sector privado ha perdido espacio debido a la

fuerte presencia del sector publico en algunas areas.

El crecimiento inclusivo y la calidad institucional segtn Stiglitz (2012) destaca que la
inversion publica debe estar guiada por criterios técnicos y sociales. La transparencia y rendicion
de cuentas son fundamentales para garantizar su eficacia. “No basta con gastar mas; hay que
gastar mejor” (Stiglitz, 2012). Esto introduce un factor cualitativo que es dificil de medir, de esta
manera se puede explicar por qué en Ecuador se han observado inversiones con bajo retorno

social o econdémico.
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1.2 Conceptualizacion de variables

1.2.1 Gasto Publico.

Es el conjunto de recursos econémicos utilizados por un estado para dar cumplimiento a
sus funciones y atender en gran parte las necesidades de la sociedad, en otras palabras, es el
dinero que un gobierno invierte en servicios y vienes para garantizar y precautelar el bienestar

comun y promover el desarrollo econémico social (Musgrave & Musgrave, 1989).

El gasto nos indica que las estimaciones de salida de dinero o recursos en un periodo
determinado de tiempo, con lo cual es factible calcular y plantear las necesidades del Estado, de
esta manera se constituye los desembolsos y pagos realizados por las entidades que componen el
sector publico. Dichas erogaciones generalmente se dividen en gasto corriente y en gasto de
capital. El gasto publico, al igual que los impuestos, son instrumentos de politica fiscal que

ayudan al Estado a intervenir en la economia de un pais (FMI, 2014).

Es importante mencionar que le gasto publico de subdivide en dos grandes grupos, los
cuales son gasto corriente y gasto de capital, el primero es una parte fundamental para el
funcionamiento regular del estado ya que en este se encuentran gastos como los salarios,
insumos, servicios basicos y servicios de deuda. Por otro lado, los gastos de capital se refieren a
todas las inversiones que logren incrementar o mejorar el patrimonio publico, como por ejemplo

las obras publicas, compra de bienes muebles e inmuebles, activos productivos (BCE, 2023).
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1.2.2 Sector publico no financiero.

El Sector Publico No Financiero (SPNF) se define como el conjunto de instituciones
estatales que ejecutan funciones econdémicas, administrativas y sociales sin dedicarse a la
intermediacion financiera. Para explicar de una manera mas clara, este sector integra a diversas
entidades como el Gobierno Central y los Gobiernos Auténomos Descentralizados, ademas de
las empresas publicas que no son financieras y las instituciones de seguridad social. Lo que
realmente define a este grupo de organismos es que se encargan de manejar y ejecutar el dinero
del Estado. Por lo tanto, su labor se enfoca en ofrecer servicios basicos a la poblacion y en
realizar inversiones en obras publicas importantes. Toda esta labor institucional apunta a
materializar las politicas de bienestar social y progreso econdémico a nivel nacional. Su verdadera
esencia radica en gestionar recursos para cubrir las necesidades de la poblacion y sostener la
estabilidad del Estado, alejandose de cualquier actividad relacionada con el crédito o el ahorro

(BCE, 2023).

Al mirar esta estructura desde la perspectiva fiscal resulta evidente que el SPNF es la
principal via por donde transita el gasto y la inversion estatal. Por tal motivo su desempefio tiene
un impacto inmediato sobre el crecimiento del PIB el nivel de empleo y la acumulacion de deuda
publica. Una administracion eficiente de estos recursos tiene el poder de elevar la productividad
y fomentar la equidad territorial. En el escenario contrario un manejo deficiente arrastra
rapidamente a la economia hacia profundos déficits y niveles de endeudamiento que provocan
severos desequilibrios financieros. Al analizar este sector, es clave porque no solo sirve para ver

si el Estado tiene la capacidad de pagar sus politicas, sino que también nos ayuda a entender los
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retos actuales sobre como usar el dinero publico de forma responsable y eficiente dentro del

modelo econdémico de Ecuador (CEPAL, 2022).

1.2.3 Deuda Agregada del Sector Publico no Financiero.

Se define como el total de las deudas u obligaciones financieras que el estado ha
contraido en un periodo determinado de tiempo a través de sus instituciones no financieras tanto
externa como internamente, estas incluyen todos los compromisos de pago que el gobierno debe
cumplir en un tiempo, sea a corto o largo plazo ya sean por motivos de préstamos, emision de

bonos, o cualquier otro instrumento financiero (FMI, 2014).

Esta variable macroecondmica indica todo el endeudamiento de un pais, es utilizado
como indicador para poder medir los niveles de compromiso financiero de los agentes
economicos donde se incluirdn a la deuda interna que es la contraida dentro de un pais y la deuda
externa contraida con entes extranjeros los cuales se utilizan para la estabilidad politica publica
de un estado con la cual podemos evaluar la solvencia y estabilidad financiera dentro del

crecimiento econdmico y estabilidad fiscal (Blanchard, 2019).

Aunque recurrir al endeudamiento funciona como una salida practica durante las crisis
resulta indispensable aplicar estrictos criterios de sostenibilidad cuando esta medida se vuelve
una costumbre. Sobre este tema Buchanan y Tullock (1962) nos dicen que, “Los gobiernos
tienden a expandir su gasto cuando tienen acceso facil al crédito, muchas veces priorizando
intereses electorales antes que objetivos econdmicos”. Al aterrizar esta idea en el escenario
ecuatoriano entre los afios 2007 y 2017 se evidencia claramente esta dinamica ya que el pais

acumulo fuertes obligaciones financieras tanto para levantar obras de infraestructura como para
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financiar los déficits constantes del presupuesto estatal. Esta dualidad debe considerarse al

interpretar los resultados de cualquier modelo VAR.

Al igual que el gasto publico, la deuda agregada también tiene dos grandes grupos en los
que se clasifica, la deuda interna y deuda externa. El primero es aquel cuyos acreedores son
residentes del propio pais y estos pueden incluir los bonos gubernamentales comprados por
bancos locales, fondos de pensiones, empresas o individuos, asi como también los préstamos del
sistema financiero nacional. Por otro lado, la deuda externa es la que se la realiza bajo la
contratacion de acreedores no residentes y en esta se incluye los préstamos de organismos
internacionales como, por ejemplo, (FMI, Banco Mundial, BID), también incluye la emision de

bonos soberanos en mercados internacionales y los créditos bilaterales con otros paises.

1.2.4 Formacion Bruta de Capital fijo.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF), entendemos que es la inversion fisica
realizada por el Estado en ciertos sectores como por ejemplo la infraestructura productiva,
edificaciones, maquinaria y equipos, destinados a incrementar la capacidad productiva de un
pais. Este concepto es primordial para comprender el papel que juega el Estado en el desarrollo

economico sostenible (OCDE, 2009).

Por otro lado, es importante mencionar y aclarar que existe una diferencia importante
entre la FBCF y el gasto de capital, aunque ambos estdn muy relacionados la realidad es que
perteneces a marcos analiticos diferentes, uno es un concepto macroecondmico o contable que
mide realmente cuanto se agrego al stock de capital fisico productivo de un pais, en otras

palabras, es cuanta infraestructura se adquirié durante un periodo de tiempo. Por otro lado, el
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gasto de capital es un concepto presupuestario que muestra que cantidad de dinero ejecuta el

gobierno para invertir en activos duraderos (FMI, 2014).

La FBCF refleja la capacidad del Estado para invertir en bienes duraderos que aumentan
la capacidad productiva del pais su relevancia radica en que es un componente clave del PIB
junto al consumo y las exportaciones netas, teniendo un efecto multiplicador en el empleo y el
ingreso nacional a diferencia del gasto corriente que su impacto es duradero y estructural.
Estudios realizados por la CEPAL han sefialado que: “Los paises que invierten consistentemente
en FBCF presentan tasas de crecimiento mas altas a largo plazo, siempre que dicha inversion sea

eficiente y bien planificada” (CEPAL, 2023).

Lo mencionado hasta aqui no tiene ninguna interrelacion, las categorias y variables se

abordan de manera aislada y fragmentada.

Dentro de la propuesta de ampliacion del pensamiento econdmico de Smith en el texto se
propone: "Introducir la libertad de comercio gradualmente. Smith se pregunta hasta qué punto y
en qué condiciones es licito restablecer la libertad de importacion mercancias seleccionadas
después de haber interrumpido su introduccion por algin tiempo. La respuesta que nos da de la
siguiente manera". Smith no era partidario de una liberalizacién total y abrupta, sino de una
introduccion ordenada y estratégica del libre comercio, lo cual sigue siendo importante en los

debates que se realizan actualmente sobre politicas economicas en Ecuador (Smith, 1776/2007).
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1.3 Enfoque Institucional y Conceptual

1.3.1 Institucionalidad y eficiencia del gasto

En el andlisis de la relacion entre gasto publico, deuda e inversion se debe considerar la
calidad institucional como un factor determinante en la eficiencia del gasto. Al integrar una
nueva Economia Institucional la cual fue desarrollada por Douglass North (1990), nos ensefia
que las instituciones configuran los incentivos y condiciones en los que se toman decisiones
economicas. Podemos ver incluso niveles elevados de formacion bruta de capital fijo (FBCF)
estas pueden resultar negativas si se ejecutan en contextos identificados por corrupcion, que nos
llevara a una debilidad regulatoria. En el caso nuestro pais, en algunos informes del Banco
Mundial y la CEPAL es senalado la existencia de proyectos de inversion publica con bajo
retorno econdémico o social, lo cual evidencia la necesidad de acompafiar el analisis cuantitativo

con una reflexion cualitativa sobre el entorno institucional (CEPAL, 2022).

En el Ecuador también se pueden comprender mejor si las experiencias regionales nos
dan un ejemplo claro de los paises como Chile y Perti han logrado mantener reglas fiscales
estables que permiten financiar inversion publica con endeudamiento relativo, mientras buscan
mantener la sostenibilidad fiscal (Ministerio de Economia y Finanzas del Peru, 2021). En casos
de Argentina y Venezuela muestran como el uso inadecuado del gasto y la deuda, sin eficiencia
ni control de las instituciones, lo que produce una crisis econdomica profunda. Esta comparacién
muestra que el vinculo entre gasto publico y crecimiento econdémico no es automatico, sino
condicionado por factores estructurales. De esta manera los hallazgos econométricos de esta

investigacion deben interpretarse considerando este marco (Berganza, 2012).
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Uno de los aspectos esenciales que se debe incorporar al analisis es la sostenibilidad de la
deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF). Ya que el endeudamiento puede ser una
herramienta valida para el financiamiento de inversion en infraestructura, su uso prolongado sin
un plan de consolidacion fiscal genera riesgos macroeconémicos. Si revisamos la historia de
Ecuador, podemos notar que no hemos tenido reglas fiscales claras y eso ha provocado que se
gaste demasiado basandose en ingresos que no siempre son seguros. Debido a esto, el pais se
vuelve mucho mas vulnerable ante problemas mundiales como la inflacion o los conflictos
internacionales. En este punto, es importante recordar lo que planteé Robert Barro (1990). El
explicaba que el gasto del Estado puede ser positivo si se queda dentro de limites que tengan
sentido, si se exagera en el gasto, lo tnico que se logra es ahuyentar a la inversion privada y
hacer que el riesgo pais suba peligrosamente (Barro, 1990). Por tanto, la evaluacion de los

efectos de la FBCF financiada con deuda debe incorporar también criterios de prudencia fiscal.

1.3.3 El impacto del contexto post-COVID-19

El contexto econdmico posterior a 2020 también merece ser considerado en este analisis.
La pandemia obligé a los gobiernos a aumentar significativamente su gasto, tanto en salud como
en subsidios y programas sociales. Para el Ecuador esto significé un incremento en la deuda del
SPNF para hacer frente a la emergencia, buena parte de este gasto se dirigié al consumo y no a la
inversion, lo cual puede afectar negativamente los indicadores de formacion bruta de capital fijo
en el mediano plazo. Esta disociacion entre gasto y FBCF pone en evidencia la necesidad de
evaluar no solo el volumen del gasto, sino su composicion, temporalidad y destino. El modelo

VAR, al capturar dinamicas rezagadas y retroalimentaciones entre las variables, permite observar
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si estas decisiones excepcionales tuvieron impactos transitorios o persistentes (Ministerio De

Finanzas, 2019).
1.4 Marco metodologico teorico
1.4.1 Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

El modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) fue presentado por Christopher Sims en
1980 como una opcion distinta a los modelos econdmicos tradicionales. En su investigacion
titulada "Macroeconomics and Reality", Sims propuso que este método debe permitir que los
datos se expresen libremente sin imponer condiciones muy rigidas. En este sentido, un modelo
VAR se entiende como un sistema de ecuaciones donde cada variable se explica por sus propios

valores pasados y también por los de las demas variables del sistema.

Este esquema nos ayuda a entender como un cambio inesperado en una variable impacta
a las demas en el tiempo. Por ejemplo, si usamos el Gasto Publico (GP), la Deuda del SPNF (D)

y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF).

Modelo VAR (1)

p p
D =a;+ Z B1i De—i + Z Y1i Ge—i + €1t
i=1 i=1

p P
G: =a; + Z B2i Ge—i + Z Y2i De—i + €2
i=1 i=1
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Modelo VAR (2)

p p
D =as+ Z P3i De—i + ZY&' Fii + &3
= i=1

i=1
p p

Fi :a4+2ﬂ4iFt—i+ZV4iDt—i+54t
i=1

i=1

El Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) es una herramienta esencial dentro del
analisis econométrico actual porque permite estudiar como se relacionan varias variables de
forma dindmica y simultanea. Este enfoque multivariado fue introducido por Sims (1980) bajo la
premisa de tratar a todas las variables como endogenas. Esta perspectiva resulta de gran utilidad
empirica ya que nos libera de la obligacion de asumir anticipadamente qué indicador causa al
otro. Al aplicar esta metodologia logramos capturar la forma en que los datos histéricos de una
variable repercuten tanto en su propia trayectoria como en la evolucion del resto del sistema.
Todo esto convierte al modelo en la herramienta ideal para evaluar la intrincada red que tejen el
gasto estatal junto con la deuda y la inversion productiva frente a diversos choques econdmicos a

largo plazo.

Para que todas estas proyecciones tengan validez resulta ineludible cumplir con
exigencias estadisticas rigurosas. La condicion principal dicta que las series de tiempo bajo
analisis deben ser estacionarias. En términos practicos esto significa que su media y varianza no
pueden alterarse drasticamente con el paso de los afios. Cumplir con este requisito nos blinda
contra el riesgo de generar regresiones espurias y asegura la solidez de las conclusiones finales.
La comprobacion de esta estabilidad se realiza habitualmente aplicando pruebas de raiz unitaria

entre las que destacan la de Dickey Fuller Aumentada (ADF) y la de Phillips Perron (PP).

20



Asimismo se debe verificar que no existan problemas de relacion entre los errores mediante
pruebas de diagnostico como la de Lagrange para la autocorrelacion o la de White para la

varianza.

La aplicacion del modelo sigue un proceso ordenado que empieza con la seleccion de las
variables que mejor representen el fendomeno econdmico que estamos estudiando. Después de
transformar los datos si es necesario, se debe determinar cuantos rezagos o retrasos se van a
incluir en el sistema utilizando criterios de informacion como el de Akaike o el de Schwarz. Una
vez que el modelo esta validado, se pueden usar herramientas de analisis muy potentes como las
funciones de impulso respuesta. Estas funciones nos permiten observar como reacciona la
formacion bruta de capital fijo cuando ocurre un cambio repentino en el gasto publico o en los

niveles de deuda en diferentes momentos del tiempo.

Es vital estar atentos a los errores mas comunes al usar este modelo, como el empleo de
series que no son estacionarias o elegir mal el nimero de rezagos. Frente a estos posibles riesgos
la inclusion de herramientas complementarias fortalece enormemente la solidez del andlisis.
Evaluar la causalidad de Granger resulta indispensable para descubrir si el comportamiento
historico de un indicador tiene verdadera capacidad predictiva sobre el resto. Al mismo tiempo la
aplicacion de la prueba de cointegracion de Johansen nos da la pauta para identificar si existe
alguin tipo de equilibrio a largo plazo entre variables que inicialmente presentaban raices
unitarias. Integrar todo este aparataje metodologico convierte al modelo VAR en el marco idéneo
para diseccionar con rigor empirico, cdbmo el manejo de los fondos estatales y el endeudamiento

han condicionado la inversion en Ecuador desde el afio 2000 hasta el 2024.
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1.4.2 Analisis de Impulso-Respuesta y Causalidad de Granger

Una vez estimado el modelo VAR, se procede al andlisis de impulso respuesta, que
muestra como una variable responde a un shock con otra. Mediante este analisis se complementa
la prueba de causalidad de Granger, que identifica direcciones de influencia entre las variables.
Granger definié que: “Una variable X causa en el sentido de Granger a otra variable Y si los
valores pasados de X ayudan a predecir Y, mas alla de lo que pueden predecir los valores

pasados de Y solos” (Granger, 1969).

Este analisis permite responder preguntas como: ;El aumento del gasto publico antecede
y predice aumentos en la deuda publica?, jLa inversion estatal (FBCF) responde con rezago al

crecimiento del gasto? y (Hay evidencia de retroalimentacion mutua entre estas variables?

Por qué elegir un modelo VAR, Porque nos permitira la evaluacion de interacciones
multiples y dindmicas que no impone restricciones estructurales a priori, lo que es coherente con
un enfoque empirico lo cual serd ideal para series temporales, como las que se manejaras en el

periodo establecido 2000-2024.

1.5. Marco Legal

El presente analisis juridico se sustenta en la teoria piramidal del ordenamiento normativo
formulada por Hans Kelsen (1960), la cual propone una estructura jerarquica en la que cada
norma adquiere validez a partir de otra de rango superior. Este enfoque permite comprender el
sistema juridico como un entramado coherente en el que la Constitucion ocupa la cuspide y
otorga fundamento al resto de disposiciones legales. Traer esta vision teodrica a la investigacion

resulta indispensable para organizar el conjunto de leyes que rigen las finanzas ecuatorianas. Al

22



tener clara esta estructura jerarquica podemos rastrear como se regula el gasto estatal y el
endeudamiento desde la Constitucion de la Republica hasta los reglamentos mas especificos.
Bajo esta logica en los siguientes parrafos procedemos a detallar la base legal que sostiene este
trabajo explicando el peso que tiene cada normativa sobre las instituciones publicas y el manejo

del presupuesto nacional.

1.5.1 Constitucion de la Republica del Ecuador (2008)

La Constitucion vigente constituye la norma suprema del Estado y orienta el accionar

publico en materia econdmica, fiscal y social. Entre sus disposiciones mas relevantes destacan:

1.5.1.1 Articulo 285: Funcion redistributiva y productiva del Estado

Para empezar, es fundamental destacar lo que dicta el articulo 285 de nuestra
Constitucion, el cual sefiala que el Estado tiene la responsabilidad de financiar los servicios
publicos y asegurar que el ingreso se distribuya de forma justa en la sociedad. Ademas, la
normativa busca que se creen incentivos para que los sectores productivos puedan crecer de
manera sostenible. Por lo tanto, la politica fiscal no se ve solo como un tema de nimeros, sino
que esta directamente amarrada a los objetivos de desarrollo y a principios como la eficiencia y
la responsabilidad del Gobierno. Sobre este tema, Acosta y Cajas (2020), mencionan que el
marco legal ecuatoriano trata de unir la justicia fiscal con el progreso del pais, buscando siempre
ese balance necesario entre manejar bien la economia y cumplir con las obligaciones sociales

ante la ciudadania.
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1.5.1.2 Articulo 286: Sostenibilidad de las finanzas publicas

Este articulo establece que la gestion de las finanzas publicas debe realizarse bajo
criterios de sostenibilidad, responsabilidad y transparencia. Se enfatiza que el gasto permanente
debe ser financiado con ingresos permanentes, priorizando areas estratégicas como educacion,
salud y justicia. Investigaciones como la de Herrera y Rivera (2021), sefialan que este mandato
busca evitar desequilibrios fiscales estructurales que puedan comprometer la estabilidad

macroeconomica.

1.5.1.3 Articulos 289 y 290: Regulacion del endeudamiento publico

El articulo 289 define los lineamientos para la contratacion de deuda publica, la cual debe
estar alineada con la planificacion y el presupuesto. El articulo 290, por su parte, establece
limites al endeudamiento, prohibiendo afectar la soberania nacional, comprometer derechos o
asumir deudas del sector privado. Estudios como los de Martinez (2018), destacan que esta
normativa responde a experiencias historicas de crisis de deuda y busca evitar que el

endeudamiento comprometa la capacidad de desarrollo futuro del pais.

1.5.2 Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas (2010)

El Cédigo establece la estructura que articula el Sistema Nacional Descentralizado de
Planificacion Participativa con el Sistema Nacional de Finanzas Publicas. Su objetivo es asegurar

una gestion financiera coherente con la planificacion del desarrollo (COPFP 2010).
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1.5.2.1 Articulo 124: Limite al endeudamiento publico

Este articulo dispone que el saldo total de la deuda publica del sector publico no
financiero no puede superar el 40% del PIB. En este sentido, autores como Lopez y Narvéaez
(2020), explican que el objetivo de poner este techo es evitar que el pais caiga en riesgos de
insolvencia y asegurar que las finanzas del Estado se mantengan sanas a largo plazo, siguiendo

los estandares de responsabilidad que se exigen a nivel internacional.

El Cédigo refuerza la participacion ciudadana y el control social en la formulacion de
politicas publicas, reconociendo la diversidad plurinacional del pais. Estudios como los de Solis
(2017), destacan que este enfoque participativo fortalece la legitimidad democratica y la

transparencia institucional.

1.5.3 Reglamentos del Ministerio de Economia y Finanzas

Los reglamentos emitidos por el Ministerio establecen las directrices para la aplicacion de

los instrumentos de planificacion y para la gestion fiscal.

1.5.3.1 Articulo 3: Evaluacion de sostenibilidad fiscal

Este articulo determina que los 6rganos rectores deben elaborar evaluaciones de
sostenibilidad fiscal basadas en la programacion macroecondmica y fiscal vigente para el periodo
plurianual. Diversos analisis, como el de Nuiez (2019), consideran que estos mecanismos

permiten anticipar riesgos fiscales y fortalecer la disciplina presupuestaria.
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1.6 Marco Empirico.

Tabla 1

Marco Empirico

TEMA AUTOR ANO METODOLOGIA RESULTADOS
Como resultado
principal la
investigacion

. advierte que las
Este estudio v qu .
finanzas ecuatorianas
emplea .
S atraviesan un
principalmente un )
escenario alarmante
enfoque de
. Y frente a sus
Imvestigacion .o
o obligaciones de pago.
cuantitativo, .
o Los niveles de
utilizando un .
endeudamiento
modelo de
. ., detectados superan la
calibracion para
i . barrera de lo
estimar el nivel sostenible y disparan
Endeudamiento maximo sostenible ¥ 1P
. s las probabilidades de
maximo oy de deuda publica A .
sostenible sin Cristian ara Ecuador sin un incumplimiento
riesoo de Espinozal, Ir)ies o de estatal. Frente a este
r1esg José riesgo ae panorama los autores
impago del . 2019  incumplimiento. . ..
sector publico Aguirre2, Todo este disefio sugieren que la tnica
no financiero: Juan Carlos metodoldgico tiene ruta hacia la
El caso de ) Campuzano3 el bro (')sigto de estabilidad pasa por
Propost . aplicar reformas
ecuador generar evidencia

empirica sustentada
en el
procesamiento
riguroso de la
informacion lo cual
garantiza que los
hallazgos finales
sean totalmente
verificables y
replicables.

profundas orientadas
a generar un
superavit primario.
Sin embargo
advierten que
alcanzar esta meta
junto con un
verdadero despegue
productivo resulta un
desafio mayusculo si
evaluamos el
comportamiento
historico de la
economia nacional.
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La Inversion
Publica del
Ecuador y su
Impacto en el
Presupuesto
General del
Estado

Rodrigo
Antonio
Carrion-
Aguilar,
Christian
Lopez, David
Fernando
Castro-
Salcedo,
Mayra
Emérita
Gallegos-
Vargas

2023

Para comprender
coémo interactia la
inversion publica
con el presupuesto
estatal, los
investigadores
estructuraron su
trabajo bajo un
enfoque mixto.

Al revisar los
antecedentes
notamos una
descripcion muy
clara sobre lo
ocurrido en nuestra
economia
recientemente.
Durante el lapso
comprendido entre
los afios 2017 y 2022
se registro un
descenso continuo en
los niveles de
inversion publica en
el pais. Este
fenomeno respondiod
sobre todo a la
escasez de ingresos
estatales y a las
severas medidas de
ajuste
macroeconémico que
marcaron toda esa
etapa de la historia
ecuatoriana.

27



Finanzas de
Estado: Un
Analisis de la
Inversion
Publica y
Privada del
Ecuador en el
Periodo 2016 al
2022.

Aguayo-
Delgado, M.
(2023). Digital
Publisher CEIT,
8(4), 313-322.
https://doi.or
g/10.33386/5
93dp.2023.4.1
962

2023

Se utiliz6 un diseno
de investigacion
descriptivo,
cuantitativo y
documental,
basandose en los
datos
macroeconoémicos
disponibles
publicamente del
Presupuesto
General del Estado
de Ecuador. Una
vez estructurada la
base de datos los
autores emplearon
técnicas
estadisticas para
dimensionar como
los flujos de
inversion estatal y
privada repercuten
sobre la salud
financiera del pais.

Entre los principales
hallazgos resalta que
las finanzas estatales
ecuatorianas
dependen
excesivamente del
capital privado y del
endeudamiento
externo mientras que
la generacion de
ingresos propios
aporta en mucha
menor medida. Al
cruzar estos datos
con el escenario
reciente se evidencia
el duro golpe que
sufri6 la economia
nacional durante la
pandemia del 2020.
A pesar de este
tropiezo las cifras
muestran una
recuperacion
progresiva a lo largo
del 2021 y 2022. Este
rebote productivo
permitid retomar la
senda del
crecimiento, aunque
resulta fundamental
sefialar que dicho
avance se sostuvo
casi por completo
gracias al constante
empuje de la
inversion privada.
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Impacto del

endeudamiento Lopez

publico sobre la Chérrez, J.y

inversion en Martinez

Ecuador (2000- Herrera, P.

2020)

Relacion entre

el gasto publico

ana inversion Torres, F.y
Almeida, S.

infraestructura

en Ecuador

(2005-2020)

2021

2022

Para entender
verdaderamente
como interactuan la
deuday la
inversion estatal a
lo largo del tiempo
los investigadores
decidieron
construir un
modelo VAR. En
este proceso
metodoldgico
utilizaron series de
tiempo
previamente
ajustadas por
estacionalidad y
aplicaron la clasica
prueba de
causalidad de
Granger. Esta
combinacion de
herramientas les
permitié confirmar
estadisticamente si
el movimiento
historico de una de
estas variables
logra anticipar o
explicar el
comportamiento
futuro de la otra.

Aplicacion de
regresiones
multiples con datos
del BCE y del
Presupuesto
General del Estado.
Se distinguid entre
gasto corriente y de
capital para evaluar
su efecto en
infraestructura.

Los resultados de la
investigacion son
bastante
contundentes al
advertir que cuando
el endeudamiento no
se destina a la
generacion de obras
productivas el Estado
pierde
progresivamente su
capacidad para
sostener los niveles
de formacion bruta
de capital fijo. La
deuda improductiva
genera efectos
negativos
persistentes.

Se confirma que solo
el gasto de capital
impulsa la inversion
en infraestructura. El
gasto corriente
excesivo desplaza
recursos que podrian
utilizarse en
proyectos
estratégicos de
inversion publica.
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Analisis del
gasto publico y
su impacto en
la inversion
publica en
Ecuador (2008-
2020)

Evaluacion de
la
sostenibilidad
fiscal en
Ecuador:
Implicaciones
del
endeudamiento
publico (2010-
2021)

Paredes, M.y
Salazar, R.

Rivas, A.y
Martinez, L.

2021

2022

Analisis de
regresion multiple
usando como
variables
independientes el
gasto total,
corriente y de
capital; como
dependiente, la
inversion publica.
Se aplicaron
pruebas de
significancia
estadistica.

El estudio utilizd
modelos de
proyeccion fiscal y
ratios de
sostenibilidad
como deuda/PIB y
carga de intereses.
Se analizaron
diferentes
escenarios de
politica fiscal
futura.

Los resultados
evidencian que el
gasto de capital tiene
un impacto
estadisticamente
significativo en la
inversion publica,
mientras que el gasto
corriente no tiene
efecto directo
positivo.

La deuda publica
acelerada sin
respaldo de ingresos
genera escenarios de
insostenibilidad. A
menos que se
apliquen politicas
fiscales responsables,
se compromete la
inversion futura y la
estabilidad
econdmica.
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Gasto publico e
inversion
estatal: Un
enfoque VAR
para Ecuador
(2005-2019)

Impacto de la
deuda publica
externa en la
inversion de
capital fijo en
Ecuador (2000-
2018)

Relacion entre
inversion
publica, deuda
y crecimiento
economico en
Ecuador (2000-
2022)

Guerrero, V. y
Lema, C.

Mora, D. y
Quezada, J.

Zambrano, E.
y Torres, M.

2020

2019

2023

Modelo VAR para
identificar los
efectos del gasto
publico en el
crecimiento de la
inversion estatal.
Se incorporaron
impulsos-respuesta
y descomposicion
de varianza.

Se aplicé un
analisis de
regresion lineal y
correlacional entre
deuda externa
publica e inversion
publica.

Uso de modelos
ARIMA y
regresiones para
estudiar series
temporales
economicas. Se
analiza la
interaccion entre
crecimiento, deuda

e inversion publica.

Al revisar a fondo
estos resultados se
comprueba
empiricamente que
destinar fondos a
obras productivas
genera efectos
positivos que se
reflejan con cierto
rezago en las cuentas
del Estado

Se identificé una
correlacion negativa
entre el crecimiento
de la deuda externa y
la formacion bruta de
capital fijo,
especialmente
cuando los recursos
fueron asignados a
gasto corriente o
financiero.

Se demuestra que la
inversion publica
promueve el
crecimiento
econodmico si es
sostenida y
financiada con
recursos eficientes.
La deuda debe
canalizarse a sectores
estratégicos para
maximizar su
impacto.

Nota. Elaboracion basada en la revision de literatura econdémica, los autores.
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CAPITULO 11

2. METODOLOGIA

El presente capitulo describe el enfoque metodoldgico que se aplicod para analizar la
relacion entre el gasto publico, la deuda agregada del sector publico no financiero y la formacion
bruta de capital fijo en Ecuador durante el periodo 2000-2024. Se detallaron el disefio de
investigacion, los materiales utilizados, el procedimiento seguido, las técnicas de analisis de
datos y las consideraciones éticas que guiaron el desarrollo del estudio. La investigacion se
sustentd en un enfoque cuantitativo y longitudinal, empleando modelos econométricos de series
de tiempo y vectores autorregresivos (VAR) para estimar relaciones dindmicas entre las variables

macroeconomicas seleccionadas.

2.1 Diseiio de la Investigacion

La investigacion se desarrollo bajo un enfoque cuantitativo, ya que se fundamenté en el
analisis de datos estadisticos historicos y en la aplicacion de modelos econométricos para
identificar relaciones dinamicas entre variables macroecondmicas. De acuerdo con lo que
mencionan Herndndez, Fernandez y Baptista (2014), esta metodologia permite recoger y
procesar informacidon numérica para dar respuesta a las preguntas de investigacion y comprobar

las hipotesis mediante el apoyo de la estadistica.

Ademas, el disefio metodologico es no experimental y longitudinal, ya que se analizan las
cifras histdricas del periodo comprendido entre los afios 2000 y 2024 sin manipular las variables,
observando simplemente como han evolucionado con el paso del tiempo. Asimismo, se aplico un

disefio correlacional y explicativo, con el objetivo de estimar relaciones causales entre el gasto
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publico, la deuda agregada del sector publico no financiero (SPNF) y la formacién bruta de

capital fijo (FBCF) en Ecuador.

2.2 Materiales

Para el desarrollo de la presente investigacion se recopila informacion de diversas fuentes
oficiales de caracter nacional e internacional. Entre las entidades consultadas destacan el Banco
Central del Ecuador y el Ministerio de Economia y Finanzas junto con el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos. A nivel global se incorporan datos de organismos como la CEPAL y el
Banco Mundial ademas del Fondo Monetario Internacional para garantizar el analisis estadistico.
El procesamiento de estas cifras se realiza mediante el uso de herramientas tecnologicas
especificas donde Microsoft Excel permite la organizacion inicial y la depuracion de las series
temporales, después el software Stata se emplea para la estimacion técnica de los modelos de
vectores autorregresivos y el andlisis de series de tiempo. El sustento tedrico del estudio se apoya
en una revision exhaustiva de literatura académica conformada por articulos cientificos y libros
especializados en economia publica junto con finanzas y econometria aplicada. El andlisis se
complementa con el estudio de la normativa legal y los reglamentos vigentes que regulan la
gestion las variables mencionadas en el Ecuador para ofrecer una vision integral del fendmeno

econdémico estudiado.

2.3 Procedimiento

El camino que se siguid para realizar esta investigacion se dividid en varias etapas
organizadas. En primer lugar, se recolectaron los datos secundarios de fuentes oficiales para

obtener las cifras anuales del gasto publico y la deuda del sector publico no financiero junto con
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la formacion bruta de capital fijo durante el periodo 2000-2024. Posteriormente, se procedi6 a la
organizacion y depuracion de toda esta informacion en hojas de calculo para asegurar que las

series fueran coherentes y estuvieran completas antes de cualquier analisis.

Asimismo, se realiz6 un andlisis descriptivo profundo donde se elaboraron graficos y
estadisticas para observar como han variado estas variables a lo largo de los anos en la economia
de Ecuador. En el siguiente paso, se aplicaron modelos de vectores autorregresivos (VAR) y
otras técnicas de series de tiempo para estimar como se relacionan estos indicadores entre si de
manera dinamica. De igual forma, se evaluaron los efectos de los cambios inesperados en la
economia mediante la simulacion de las funciones de impulso respuesta que nos entrega el
modelo. Para finalizar, se interpretaron todos los resultados obtenidos analizando la importancia
estadistica y comparando lo hallado con lo que proponen otros autores en la literatura econoémica

actual.

2.4 Analisis de Datos

El analisis de datos se realizdo mediante técnicas de econometria de series de tiempo. En

particular, se aplicaron los siguientes procedimientos:

2.4.1 Pruebas de estacionariedad:

El trabajo metodolédgico de esta investigacion siguid un proceso estructurado que
comenzo con la aplicacion de la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) para determinar el
orden de integracion de las series estudiadas. Una vez superada esta etapa inicial se procedio a
identificar el nimero de rezagos 6ptimo mediante el uso de los criterios de informacion de

Akaike (AIC) y Schwarz (BIC). Con estos parametros claramente definidos se estimd el modelo
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de Vectores Autorregresivos para analizar la interdependencia dinamica entre todas las variables.
Para profundizar en estos resultados se ejecutd la prueba de causalidad de Granger con el
proposito de comprobar la existencia de relaciones direccionales validas dentro de la estructura

planteada.

Posteriormente se calcularon las funciones de impulso respuesta para observar el
comportamiento de cada indicador frente a choques imprevistos en el resto de los componentes a
lo largo del periodo proyectado. Todo este anélisis se complementd con la descomposicion de la
varianza que funciona como una técnica para cuantificar qué porcentaje de las fluctuaciones de
una variable obedece a los movimientos de las demas. Finalmente resulta fundamental destacar
que el procesamiento integral de la informacioén empirica se llevé a cabo mediante el software

estadistico Stata dada su reconocida fiabilidad para la estimacion de series temporales complejas.

2.5 Consideraciones Eticas

La investigacion se desarrollo respetando los principios éticos de integridad académica,
transparencia y responsabilidad cientifica. Se utilizaron inicamente fuentes de acceso publico y
datos oficiales, citando adecuadamente a los autores y organismos correspondientes. No se
involucraron seres humanos ni se aplicaron instrumentos de recoleccion directa de informacion,
por lo que no fue necesario recurrir a procesos de consentimiento informado ni aprobacion por

comités de ética.
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2.6 Matriz de Operacionalizacion de Variables

Tabla 2

Matriz de Operacionalizacion de Variables

Definicion Unida
. Definicion . Escalade Instrument Fuen dde, Signo
Variable Concentual Operacion Medicié .
ptua al edicion  os te medid Esperado
a
I .
nversionen o
activos fisicos ..
duraderos que anual Positivo (+)
Formaci contribuven invertido Revision se espera que
on Bruta al crecirr}llien o o activos Cuantitati documental Millon aumente
de ccondémico fijos por el va fichas de BCE es cuando la
Capital como ’ SPNF, registro usDh deuda se usa
Fijo infraestructur expresado estadistico de forma
a, maquinaria en millones productiva.
> D.
y equipo. de US
. M
Conjunto de an?lzio
erogaciones ciecutado Indeterminad
realizadas por ) L o (N/A) no
por el Revision .
el Estado para . . hay signo
. gobierno .. .. documental, Millon
Gasto cumplir sus Cuantitati BCE, esperado,
Publico  funciones ceqtral y va ﬁchas de MEF porque no
econdmicas entidades registro UsD necesariamen
. ’ del SPNF, estadistico )
sociales y expresado te incrementa
administrativa pre la inversion.
S en millones
’ de USD.
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Obligaciones  Saldo Positivo o

Eelrl;laa d financieras anual de la negativo (%)
a (%elg acumuladas Qeuda Revision . depe?nde del
Sector por e} sector  internay Cuantitati documental, BCE Millon destino de!
Pablico pﬁbhcg no externa del va ﬁchas de MEF’ es endeudamien
o ﬁnanqlero, SPNF, reglst’ro. USD to .
Financier tanto internas exprgsado estadistico (productivo o
o como en millones no

externas. de USD. productivo).

Nota. Fuente Matriz de Operacionalizacion de Variables elaborada por autores
2.7 Modelo econométrico

Para el analisis empirico se estimaron dos modelos autorregresivos vectoriales (VAR)

bivariados:

2.7.1 Modelo 1: Relacion entre deuda agregada y gasto publico

p p
Dy =a;+ Z BinDe—n + Z Yin Ge—n + €11
n=1 n=1

14 14
G: =a;+ Z Bon Ge—n + Z Yon De—n + €2¢
n=1 n=1

G,: gasto publico en el afio t.
D;: deuda agregada del SPNF en el afio t.

p: nimero de rezagos seleccionados (probablemente 1 o 2 por la cantidad de

observaciones).
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t-n: significa el valor rezagado de la variable, es decir, el valor que tenia n periodos atras.

a1y &7 : los términos representan los intercepto o constantes que determinan el nivel base

de cada serie de tiempo

Yin Y V2n: los parametros permiten identificar la magnitud de los efectos cruzados y la

retroalimentacion entre los componentes del modelo.

B1iny B2n: €stos coeficientes cuantifican la persistencia de cada variable a través de sus

propios rezagos.

&1t ,Ey¢ - términos de error

2.7.2 Modelo 2: Relacion entre deuda agregada y formacion bruta de capital fijo

14 14
D, =az+ Z B3n Di—n + Z Yan Fron + €3¢
n=1 n=1

14 14
F :a4+2ﬁ4nFt—n+ZY4nDt—n+g4t
n=1 n=1

F,: formacion bruta de capital fijo en el afo t.
D;: deuda agregada del SPNF en el afio t.
p: nimero de rezagos seleccionados

t-n: significa el valor rezagado de la variable, es decir, el valor que tenia n periodos atras.
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a3, a4 : los términos representan los intercepto o constantes que determinan el nivel base

de cada serie de tiempo.

Y3n Y Yan: los pardmetros permiten identificar la magnitud de los efectos cruzados y la

retroalimentacion entre los componentes del modelo.

B3n y Ban: estos coeficientes cuantifican la persistencia de cada variable a través de sus

propios rezagos.

€3¢, &4t : términos de error.

2.8 Procedimiento econométrico

El procedimiento econométrico se estructur6 para analizar de manera rigurosa la
dindmica entre gasto publico, deuda agregada del SPNF y formacion bruta de capital fijo en el
Ecuador durante el periodo 2000-2024. En primer lugar, se realizo la recoleccion de datos
secundarios desde fuentes oficiales, con énfasis en las series anuales del Banco Central del
Ecuador (BCE). Posteriormente, se desarrollé un proceso de organizacién y depuracion para
asegurar consistencia, homogeneidad temporal y completitud en las tres series; esta etapa incluyo
la sistematizacion en hojas de calculo y la verificacion de metadatos para garantizar la
compatibilidad de unidades y definiciones a lo largo del tiempo. Esta etapa incluy¢ el uso de
hojas de célculo y la revision minuciosa de los metadatos para que las unidades y definiciones

fueran las mismas durante todo el periodo analizado.

En este sentido, el flujo de trabajo respet6 el orden que se establecié previamente en la

metodologia, pasando por la recoleccion y depuracion de los datos hasta llegar al analisis
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descriptivo inicial y la modelacion econométrica final. Una vez que las series estuvieron
definidas y el entorno de trabajo configurado, se prepararon los datos en el software Stata usando
el comando para estructuras temporales. De esta manera, las bases quedaron listas para realizar
las estimaciones dindmicas necesarias. Antes de proponer cualquier modelo, se llevaron a cabo
pruebas de raiz unitaria mediante el test de Dickey Fuller Aumentada para cada una de las
variables, tanto en nivel como en diferencias. El proposito de este paso fue conocer el orden de
integracion y cumplir con el requisito de estacionariedad que piden los modelos VAR. Siguiendo
las recomendaciones técnicas, cuando una serie no resulto estacionaria en niveles, se aplicaron
transformaciones en primera o segunda diferencia para obtener series que si permitieran una

estimacion valida.

Después de asegurar que las series transformadas fueran estacionarias, se procedio a
definir cuantos rezagos se debian incluir en los modelos usando los criterios de informacion de
Akaike y Schwarz. Esta eleccion se realizo aprovechando las herramientas del software y
tomando en cuenta que los datos son anuales, buscando siempre un equilibrio entre la sencillez
del modelo y su capacidad para explicar la realidad. Este paso es fundamental porque influye
directamente en los resultados que arroja el sistema y en la forma en que luego entenderemos los
impulsos y la varianza. Ya con las variables y los rezagos definidos, se estimaron los Modelos de
Vectores Autorregresivos para observar como interactian el gasto, la deuda y la inversion al
mismo tiempo. Al tratar a todas las variables como enddgenas, permitimos que sus valores
pasados ayuden a explicar el comportamiento actual de todo el conjunto. Este enfoque coincide
con la idea central de la investigacion de dejar que los datos se expresen con la menor cantidad
de restricciones posibles. Siguiendo los lineamientos tedricos se evaluo la posible existencia de

cointegracion a través del test de Johansen para determinar la pertinencia de un modelo de
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correccion de errores, al no hallar evidencia empirica contundente de una relacion a largo plazo y
tomando en cuenta las limitaciones del tamafio de la muestra, se optd por mantener la estimacion
del modelo VAR en diferencias, lo cual significa que las interpretaciones de los resultados

finales se enfocaran estrictamente en las variaciones de las series y no en sus niveles absolutos.

Tras la estimacion del VAR, se ejecutaron pruebas de diagnostico para corroborar los
supuestos del modelo y la estabilidad del sistema: verificacion de autocorrelacion (LM),
heterocedasticidad (White/ARCH-LM), normalidad (Jarque-Bera) y estabilidad de raices AR.
Superado el diagnostico, se procedio al conjunto de herramientas de andlisis dinamico: funciones
de impulso-respuesta (IRF) para observar el efecto temporal de un choque ortogonal en una
variable sobre el resto del sistema y pruebas de causalidad en el sentido de Granger, con el objeto
de evaluar si los valores pasados de una variable mejoran la capacidad predictiva de otra respecto

a su propia historia
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CAPITULO III

3. RESULTADOS Y DISCUSION

En este capitulo se presentan y discuten los principales resultados obtenidos a partir del
analisis descriptivo y de la estimacion del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), con el fin
de evaluar la relacion dindmica entre el gasto publico, la deuda agregada del sector publico no
financiero y la formacion bruta de capital fijo en el Ecuador durante el periodo 2000-2024. Los
resultados nos permiten identificar la magnitud, direccion y persistencia de los efectos entre las

variables, asi como los rezagos temporales asociados a los choques fiscales y de endeudamiento.

De igual forma, vamos a comparar lo que dicen los nimeros con la teoria economica y
con lo que otros investigadores han encontrado en estudios previos. En este sentido, incluiremos
una reflexion detallada sobre qué tan eficiente esta siendo el gasto publico y si el nivel de deuda
actual permite realmente que la inversion publica ayude al desarrollo econémico. Por lo tanto, la
discusion no se va a quedar solamente en explicar la parte estadistica o matematica de los datos.
En definitiva, lo que buscamos es extraer lecciones econdmicas y sugerencias de politica publica

que sean verdaderamente utiles para la realidad que vive el Ecuador hoy en dia.
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Figura 1

Evolucion del Gasto, Deuda SPNF 'y la Formacion Bruta del Capita

80000 - Evolucién de Gasto, Deuda SPNF y FBCF (2000-2024)

—— Gasto publico

—— Deuda SPNF
70000 FBCF
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2000 2005 2010 2015 2020 2025

Nota. Evolucion de Gasto publico, Deuda SPNF y FBCF (2000-2024). Fuente: BCE. Elaboracion

propia.

Al observar la trayectoria de la deuda publica ecuatoriana entre los anos 2000 y 2024 se
obtiene un crecimiento constante marcado por dos eventos histéricos determinantes, ya que en el
afio 2008 la declaratoria de ilegitimidad de un tramo de las obligaciones externas junto con la
recompra de bonos alteraron la tendencia financiera, dando paso a un aumento progresivo
durante la década posterior, mientras que mas adelante la emergencia sanitaria del COVID-19 en
2020 disparo¢ estas cifras de forma abrupta debido a la urgencia de expandir el gasto estatal frente
a una severa caida en la recaudacion tributaria, empujando finalmente el endeudamiento hasta
alcanzar niveles sin precedentes para el cierre de este periodo. Toda esta dindmica de la deuda

concuerda muy bien con los andlisis presentados por la Universidad Politécnica Salesiana. Ellos
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sostienen desde un enfoque post-keynesiano e institucional que los distintos shocks externos y
las decisiones de politica econdmica fueron los factores determinantes para acelerar el nivel de
endeudamiento del pais. Al comparar nuestras observaciones empiricas con este estudio
encontramos una clara coincidencia. Tanto la evidencia que nos muestra la curva de los datos
como la lectura académica de la Salesiana apuntan a la misma conclusion. Los eventos
especificos ocurridos en los afios 2008 y 2020 terminaron marcando definitivamente el ritmo y la

evolucion de la deuda durante todo el periodo que estamos analizando.

El gasto publico se lo puede visualizar durante el periodo 2000-2007, el gasto presenta
un crecimiento moderado asociado a un proceso de consolidacion fiscal, entre 2008 y 2014 se
observa una expansion significativa del gasto publico, impulsada por un modelo econémico con
mayor participacion del Estado, orientado a la inversion en infraestructura, educacion y salud.
Esta bonanza encontr6 su respaldo en los altos ingresos petroleros, permitiendo solventar las
obras sin depender de un endeudamiento agresivo, sin embargo, a partir del afio 2015 el
panorama cambia drasticamente al desplomarse el precio del crudo, obligando al pais a frenar el
crecimiento presupuestario e iniciar un riguroso ajuste fiscal, mientras que durante el periodo
comprendido entre 2020 y 2024 las cifras muestran una estabilizacion e incluso ligeras
reducciones anuales. Dicho comportamiento responde directamente a las limitaciones financieras
generadas por la pandemia junto con las estrictas medidas de austeridad adoptadas, ya que si bien
se intento proteger el area social frente a la emergencia, la inversion estatal sufrio recortes
profundos que alteraron toda la estructura del presupuesto. Todo este recorrido historico guarda
total coherencia con la evidencia empirica documentada por la revista cientifica VICTEC,
confirmando de manera contundente que el manejo de los fondos nacionales ha mantenido una

naturaleza fuertemente prociclica y vulnerable a los choques externos, evidenciando grandes
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expansiones en épocas de abundancia para luego recaer en severos recortes al enfrentar

escenarios adversos o crisis sanitarias.

Por su parte, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) muestra una dindmica
estrechamente vinculada al gasto ptblico. Entre 2000 y 2007, la inversion crece de forma
moderada, manteniéndose en niveles relativamente bajos. Sin embargo, entre 2008 y 2014 se
observa un incremento significativo, impulsado principalmente por la inversion publica en
infraestructura y proyectos estratégicos, en el marco de una politica econdmica expansiva. Esta
fase expansiva evidencia una relacion directa y favorable entre el desembolso estatal y la
inversion productiva, lo cual aport6 al impulso econdmico nacional, no obstante, a partir del afio
2015 la Formacion Bruta de Capital Fijo entra en una etapa de declive continuo al coincidir con
el desplome de la recaudacion fiscal y las consecuentes limitaciones del presupuesto, ya que el
recorte en las obras gubernamentales se sumo a un escenario de marcada incertidumbre
financiera para terminar deprimiendo la generacion de nuevo capital, agravandose todo este
panorama durante el afio 2020 a causa del impacto de la emergencia sanitaria que provoco un
hundimiento profundo en los niveles de inversion. En los afios posteriores se observa una leve
recuperacion, aunque sin alcanzar los niveles previos, lo que evidencia una debilidad estructural

en la inversion.

El comportamiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) descrito coincide en
gran parte con la evidencia empirica (Diaz C). particularmente en la identificacion de tres etapas
diferenciadas crecimiento moderado (2000-2007), expansion significativa (2008-2014) y
contraccidon con recuperacion parcial (2015-2024). Sin embargo, mientras la variable tiene

relacion directa y positiva entre el gasto publico y la inversion, este documento propone un
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analisis mas integral al incorporar el rol del endeudamiento ptblico como variable clave en la

propuesta.

3.1 Previo a la estimacion del modelo VAR se realizo:

Tabla 3

Variables que pasaron la prueba de la raiz unitaria.

Variable E;z;lsformacién ig;distico p-valor Resultado i(I)liggell'laci(’):e
GASTO (S(ffgf;Tgi)fere“Cia 15,235 0.0000 Estacionaria 1(2)
DEUDA (S(ff]‘;%‘%?])‘:)ferema -5.240 0.0000 Estacionaria 1(2)
FORMACION  Primera diferencia 3967 00164 Estacionaria (1)

(FBCF) (dFORMACION)

Nota. Resumen de variables que pasaron prueba de raiz unitaria realizado por los autores.

Los resultados de la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) aplicados a las variables
gasto publico (GASTO), deuda publica (DEUDA) y formacion bruta de capital fijo
(FORMACION) evidencian que, en su forma original, ninguna de las series es estacionaria. En el
caso del gasto publico, el estadistico ADF es -1.489, valor que resulta mayor (menos negativo)
que los valores criticos de -3.750 (1%), -3.000 (5%) y -2.630 (10%), acompaiiado de un p-valor
de 0.5392, superior al nivel de significancia del 5%. De manera similar, la variable deuda publica
presenta un estadistico ADF de 1.542, claramente superior a los valores criticos, con un p-valor

de 0.9977, lo que confirma la no estacionariedadsuméndose a esta tendencia la formacion bruta
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de capital fijo al mostrar un estadistico de -1.740 y un p-valor de 0.4109, resultando insuficiente
para rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria, lo cual reitera en conjunto que todas las variables
presentan una tendencia estocastica en niveles. Frente a este escenario matematico se procedid a
aplicar primeras diferencias a las series, sin embargo, los resultados revelan que no todas
alcanzan la deseada estacionariedad en esta etapa, pues para el gasto publico transformado
(dGASTO) el estadistico ADF se ubica en -2.275 con un p-valor de 0.1800, manteniéndose por
encima del nivel de significancia del 5% e indicando la persistencia del problema, ocurriendo
una situacion idéntica con la deuda en primera diferencia (AIDEUDA) al registrar un estadistico
de -1.456 y un p-valor de 0.5550, contrastando notablemente con la formacién bruta de capital
fijo en primera diferencia (lIFORMACION) que logra un estadistico ADF de -3.267, ubicandose
por debajo del valor critico del 5% al arrojar un p-valor de 0.0164, permitiendo rechazar la
hipdtesis nula para concluir que esta variable si se vuelve estacionaria tras el primer ajuste. Al
observar que el gasto publico y la deuda seguian sin lograr la estacionariedad se tomo la decision
metodologica de aplicar una segunda diferenciacion, obteniendo en este nuevo escenario un
cambio radical al evidenciar que la variable ddGASTO arroja un estadistico ADF de -5.235 con
un p-valor absoluto de 0.0000, mientras que la variable ddDEUDA registra un estadistico de -
5.240 con idéntico p-valor nulo, resultando ambos indicadores considerablemente menores que
los valores criticos incluso al exigente nivel del 1%, permitiendo finalmente rechazar de forma
contundente la hipdtesis nula para garantizar la estabilidad de las series dentro del modelo. Todo
esto nos confirma que ambas variables logran volverse estacionarias inicamente después de

aplicarles dos diferencias.

Con estos resultados logramos determinar que la formacion bruta de capital fijo opera

como una variable integrada de orden uno o I(1) al alcanzar su estacionariedad con una sola
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diferenciacion. En contraste el gasto publico y la deuda actian como variables integradas de
orden dos o 1(2) porque requieren obligatoriamente de dos diferenciaciones para poder eliminar
su tendencia estocastica. Esta informacion nos demuestra en la practica que el gasto y la deuda
tienen una persistencia temporal mucho mas fuerte. Los distintos choques que llegan a afectar a
estas variables terminan provocando efectos bastante mas duraderos si los comparamos con el

comportamiento de la inversion.

Desde la perspectiva econométrica que la convivencia de variables con distintos 6rdenes
de integracion I(1) e I(2) provoca que no todas respondan de idéntica forma a las alteraciones del
sistema financiero, debiendo considerar obligatoriamente esta particularidad en la especificacion
estructural del modelo. En términos econdmicos, estos resultados reflejan que el gasto publico y
la deuda presentan una dinamica acumulativa y rigida, mientras que la inversion muestra una
mayor capacidad de ajuste. En conjunto, esto sugiere que las decisiones de politica fiscal pueden
tener efectos persistentes en el tiempo, especialmente cuando estan vinculadas al endeudamiento,

lo que refuerza la importancia de analizar la sostenibilidad fiscal en el largo plazo.
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3.2 Criterios de informacion.

Figura 2

Criterios de informacion varsoc Deuda Gasto.

. varsoc ddDEUDA ddGASTO

Lag-order selection criteria

Sample: 20806 thru 20824 Mumber of obs = 19
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
5] -331.445 6.8e+12 35.8995 35.1163 35.1989
1 -322.828 17.234% 4 9.892 3.7e+12* 34.6135% 34.664*% 34,9117%
2 -321.296 3.0647 4 9.547 4.9e+12 34.8732 34.9574 35.37e3
3 -317.3@9 7.9731 4 ©.8e93 5.2e+12 34.8746 34.9924 35.57@5
4 -315.5 3.8173 4 ©9.460 7.le+l2 35.1@53 35.2567 36

* optimal lag
Endogenous: ddDEUDA ddGASTO
Exogenous: _cons

Nota. Resultados obtenidos del programa Stata al realizar criterios de informacion cogido varsoc.

La seleccion del nimero 6ptimo de rezagos en el modelo VAR se realizo evaluando los
principales criterios de informacion Akaike (AIC), Schwarz (SBIC), Hannan-Quinn (HQIC) y el
Error de Prediccion Final (FPE) junto al estadistico de razén de verosimilitud (LR), sefialando
los resultados empiricos que el disefio con un solo retardo resulta ser el més adecuado al
presentar las cifras mas bajas en los indicadores AIC (34.6135), HQIC (34.6640) y SBIC
(34.9117) acompafiados de un FPE inferior (3.7e+12) frente al resto de alternativas,
respaldandose esta decision al observar que el estadistico LR para dicho periodo se ubica en

17.234 con un p-valor de 0.002, lo cual confirma una mejora significativa en la capacidad
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explicativa del sistema frente a una estimacion inicial, mientras que para los rezagos superiores
equivalentes a 2, 3 y 4 los p-valores asociados al estadistico LR arrojan cifras de 0.547, 0.093 y
0.460 respectivamente, careciendo de validez estadistica al nivel del 5% e insinuando que afadir

mas retardos no aporta beneficios sustanciales a la investigacion.

De esta manera, aunque el logaritmo de verosimilitud (LL) mejora ligeramente a medida
que aumentan los rezagos (pasando de -322.828 en lag 1 a -315.500 en lag 4), esta mejora no es
suficiente para compensar la penalizacion por complejidad que incorporan los criterios de
informacion. Por esta razon, los valores de AIC, HQIC y SBIC aumentan nuevamente a partir del

rezago 2, indicando una pérdida de eficiencia del modelo.

En términos econométricos, la seleccion del modelo VAR(1) implica que la dinamica del
sistema esta adecuada para la informacion del periodo anterior, evitando problemas de sobre
parametrizacion y pérdida de grados de libertad, especialmente considerando el tamafio de la
muestra (19 observaciones). lo cual resulta vital al trabajar con series temporales
macroecondémicas reducidas donde agregar multiples retardos podria provocar inestabilidad en
las estimaciones, confirmando bajo este escenario que la estructura con un solo retardo
representa la opcion mas acertada para estudiar el comportamiento conjunto de las variables
ddDEUDA y ddGASTO al lograr un balance ideal entre el poder explicativo y la sencillez
matematica, asegurando de esta forma que los hallazgos de las siguientes etapas sean totalmente

solidos y confiables.
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Figura 3

Criterios de informacion varsoc Deuda, Formacion Bruta de Capital.

. varsoc ddDEUDA dFORMACION

Lag-order selection criteria

Sample: 2006 thru 2024 Mumber of obs = 19
Lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
%) -355.451 7.5e+13 37.6264 37.6433 37.7259%
1 -350.573 9.7567% 4 ©.845 6.9e+13* 37.534% 37.5845* 37.8322
2 | -348.141 4.8639 4 ©.302 8.3e+13 37.6991 37.7832 38.1961
3 -344.183 7.916 4 ©.895 8.7e+13 37.7@35 37.8212 38.3994
4 | -339.685 8.9963 4 ©.e61 9.l1e+13 37.651 37.8025 38.5458

* optimal lag
Endogenous: ddDEUDA dFORMACION
Exogenous: _cons

Nota. Resultados obtenidos del programa Stata al realizar criterios de informacion cogido varsoc.

Al aplicar los criterios de seleccion de rezagos al modelo VAR con las variables
ddDEUDA y dFORMACION (20062024, con 19 observaciones), se observa que el rezago mas
adecuado es 1. En este punto, el estadistico Likelihood Ratio (LR) alcanza 9.7567 con un valor p
= 0.045, lo que confirma significancia al 5%. Ademas, el Final Prediction Error (FPE) registra su
minimo (6.9e+13) y tanto el Akaike (AIC = 37.5344) como el Hannan-Quinn (HQIC = 37.5845)
muestran sus valores mas bajos en ese mismo rezago. Aunque el Schwarz Bayesian Criterion
(SBIC) sugiere el rezago 0 (37.7259), la mayoria de los indicadores coinciden en que el modelo
con un rezago explica mejor la dinamica conjunta de la deuda y la formacion de capital fijo. Por
ello, se adopta un VAR (2), que combina parsimonia con consistencia estadistica y permite

capturar de manera mas clara las relaciones entre ambas variables.
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3.3 Estimacion de los modelos VAR.

3.3.1 Modelo Var 1: ddDEUDA y ddGASTO

Con el proposito de analizar la relacion dindmica entre la deuda agregada y el gasto
publico en Ecuador, se estimd un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) utilizando las
variables en segundas diferencias (ddDEUDA y ddGASTO), con el fin de garantizar la
estacionariedad de las series y evitar problemas de regresion. La especificacion del modelo
considera un rezago 6ptimo de orden uno VAR (1), previamente determinado mediante criterios

de informacion como Akaike (AIC), Schwarz (SBIC) y Hannan-Quinn (HQIC).
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Figura 4

Estimacion de Modelo VAR 1 Deuda vs Gasto.

. var ddDEUDA ddGASTO, lags(1)

Vector autoregression

Sample: 2083 thru 2024 Mumber of obs = 22
Log likelihood = -371.8@28 AIC = 34,3457
FPE = 2.84e+12 HQIC = 34.4158
Det(Sigma ml) = 1.64e+l2 SBIC = 34.64326
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
ddDEUDA 3 2663.25 ©.4427 17.47457 ©.eee2
ddGASTO 3 558.422 @.3@92 9.84774 ©.0073
Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
ddDEUDA
ddDEUDA
L1. -.77114738 .1869162 -4.13 ©@.ee0e -1.137497 -.4847988
ddGASTO
L1. -1.373906 .7643298 -1.82 @.e72 -2.871965 .1241529
_cons 467.6382 531.4859 .88 ©.379 -573.8982 1589.175
ddGASTO
ddDEUDA
L1. .1111338 .8391921 2.84 @.085 .8343188 .1879489
ddGASTO
L1. -.08e1344 .1602626 -8.5¢ @.617 -.3942433 .2339744
_cons -15.52693 111.4237 -8.14 ©.889 -233,9135 282.8595

Nota. Aplicacion del comando var ddDEUDA dd GASTO, lags (1). Fuente, captura de pantalla

del software Stata.
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El modelo de Vectores Autorregresivos estimado corresponde a un VAR(1) conformado
por las variables en segundas diferencias ddDEUDA y ddGASTO al utilizar un total de 22
observaciones para el periodo 2003—-2024, justificandose esta especificacion por la necesidad
ineludible de trabajar con series estacionarias de acuerdo con los resultados previos de las
pruebas de raiz unitaria, destacando en términos generales que el sistema presenta un log
likelihood de -371.8028 junto a un FPE de 2.84e+12 y un determinante de la matriz de varianzas-
covarianzas equivalente a 1.64e+12, mientras que los criterios de informacion reportan valores
AIC de 34.3457, HQIC de 34.4158 y SBIC de 34.64326 para ratificar la consistencia de la

estimacion seleccionada.

Al revisar la capacidad explicativa del sistema se observa que la ecuacion
correspondiente a la deuda (ddDEUDA) presenta un R? de 0.4427 para indicar que
aproximadamente el 44.27% de su variacion obedece a sus propios rezagos y a los movimientos
del gasto publico, sustentandose esto al registrar un estadistico chi*> de 17.47457 con un p-valor
de 0.0002 para evidenciar una significancia global, ocurriendo un fendémeno similar con la
ecuacion del gasto publico (ddGASTO) al presentar un R? de 0.3092 que explica el 30.92% de su
variacion junto a un estadistico chi? de 9.84774 y un p-valor de 0.0073, confirmando de igual
manera su validez conjunta a pesar de poseer un menor poder explicativo al ser contrastada

frente a la deuda.

Al analizar los coeficientes individuales, en la ecuacion de la deuda se observa que el
rezago de la propia deuda (L1.ddDEUDA) tiene un coeficiente de -0.7711478, con un p-valor de
0.000, lo que indica que es altamente significativo. Este resultado refleja un efecto negativo,

sugiriendo la existencia de un proceso de ajuste o correccion en la dindmica de la deuda, donde
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incrementos pasados tienden a ser compensados en el periodo actual. Por el contrario, el rezago
del gasto (L1.ddGASTO) exhibe un coeficiente de -1.373906 acompaifiado de un p-valor de
0.072 para evidenciar una significancia débil aceptable al 10% pero nula al 5%, infiriendo que el
impacto del desembolso estatal sobre las obligaciones financieras resulta negativo aunque
carente de robustez estadistica, afladiendo ademas que la constante fijada en 467.6382 carece de
significancia al registrar un p-valor de 0.379 para confirmar la inexistencia de un efecto

autobnomo determinante en la trayectoria de la deuda.

Por otro lado al revisar la ecuacion del gasto publico notamos que el rezago de la deuda
(L1.ddDEUDA) muestra un coeficiente de 0.1111338 junto a un p-valor de 0.005. Esto nos
demuestra un efecto positivo que resulta plenamente estadisticamente significativo. Este hallazgo
es bastante relevante para nuestra investigacion. En la practica nos estd indicando que los
aumentos de la deuda en un periodo anterior terminan provocando incrementos del gasto publico
durante el periodo actual. Todo esto sugiere la existencia de una clara dindmica donde el nivel de

endeudamiento termina funcionando como una via directa para poder financiar el gasto estatal.

Por otro lado, el rezago del propio gasto (L1.ddGASTO) muestra un coeficiente de -
0.0801344 junto a un p-valor de 0.617 para indicar la ausencia de significancia estadistica,
implicando de esta manera que el desembolso estatal no presenta un comportamiento
autorregresivo fuerte en el corto plazo, sumandose a esto el hecho de que la constante fijada en -

15.52698 tampoco resulta significativa al arrojar un p-valor de 0.889.

En términos puramente econdémicos los resultados del modelo VAR evidencian una
relacion asimétrica entre las variables analizadas, ya que por un lado la deuda publica influye de

manera significativa y positiva sobre el gasto para sugerir que el financiamiento mediante
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endeudamiento ha funcionado a modo de mecanismo relevante al momento de sostener el
presupuesto estatal, mientras que en sentido inverso el gasto no presenta un efecto
estadisticamente robusto sobre la deuda, indicando con esto que la dinamica de las obligaciones
nacionales no depende exclusivamente de las variaciones de los desembolsos en el corto plazo,
afnadiendo finalmente que el comportamiento negativo y significativo del rezago de la deuda
revela la existencia de mecanismos de ajuste en su evolucién que muy probablemente estén

vinculados a restricciones fiscales o politicas de consolidacion.

El hecho de que el gasto publico rezagado no sea estadisticamente significativo en la
ecuacion de la deuda tiene sentido desde la teoria econdmica. Blanchard (2019), plantea que la
dinamica del endeudamiento no responde tnicamente a variaciones de corto plazo en el gasto. En
realidad existen factores estructurales que tienen un peso mayor, como el crecimiento
economico, el nivel de las tasas de interés y el balance fiscal general. Desde la perspectiva
keynesiana cléasica reconoce que el gasto publico influye en la actividad econdmica. Sin embargo
su impacto real sobre la deuda siempre va a depender de la forma en que se consiga el
financiamiento (Keynes, 1936). A esto podemos sumar los aportes de la Nueva Economia
Institucional. Autores como North (1990), explican que la calidad de las instituciones fiscales y
las normas de endeudamiento actiian como un limite en esa relacion directa entre gasto y deuda.
Esto reduce su impacto inmediato y ayuda a entender la falta de significancia en el corto plazo.
En el caso especifico de nuestro modelo, los resultados nos sugieren que el nivel de
endeudamiento en el Ecuador obedece mucho més a condiciones estructurales y factores
externos. Las variaciones del gasto publico en periodos anteriores no tienen la misma fuerza

explicativa y eso justifica la debilidad estadistica del coeficiente estimado.
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3.3.1.1 Supuestos del Modelo VAR 1

Tabla 4

Supuestos aplicados al Modelo Var 1

Prueba Estadist p- Decisio Interpreta
Supuesto . . .
aplicada ico valor n cion
Normalidad Jarque- = 0.909 No ~se Residuos
(global) Bera 1.001 72 rechaza normales
& (ALL) ' Ho
) No se o
Normalidad Jarque- e = 0.707 rechaza Distribucio
(ddDEUDA) Bera 0.693 22 u n normal
0
) No se o
Normalidad Jarque- e = 0.857 rechaza Distribucio
(ddGASTO) Bera 0.308 41 u n normal
0
Prueba No  se
Asimetria de 1> = 0.972 rechaza Sin sesoo
(Skewness) asimetria 0.056 25 H &
(ALL) °
Prueba No  se
Curtosis de r B 0.623 rechaza Curtosis
curtosis 0.944 68 H adecuada
(ALL) °
Autocorrelaci LM test e = 0.856 No = se No hay
on (lag 1) 13311 07 rechaza autocorrela
£ ' Ho cion
Autocorrelaci LM test 1 = 0.540 Ir\i(;haz:e Ijlitocorrlel:llz
on (lag 2) 3.1029 76 Ho cion
. No se .
Heterocedasti Breusch- 0.946 Varianza
. > =0.00 rechaza
cidad (el) Pagan 2 U constante
0
. No se .
Heterocedasti Breusch- , 0.349 Varianza
. x> =0.88 rechaza
cidad (e2) Pagan 2 H constante
0

Nota. Andlisis de resultados de los supuestos aplicados al modelo VAR 1. Fuente los autores.



Los resultados de los supuestos del modelo VAR evidencian que se cumplen
adecuadamente los supuestos clasicos requeridos para garantizar la validez econométrica de las
estimaciones. En primer lugar, la prueba de normalidad de Jarque-Bera aplicada de manera
individual y conjunta muestra que los residuos del modelo siguen una distribucion normal.
destacando en particular que el valor global del test (x> = 1.001 y p = 0.90972) resulta
ampliamente superior al nivel de significancia del 5%, implicando la no desestimacion de la
hipdtesis nula de normalidad, patrén que se repite en las ecuaciones individuales al presentar p-
valores de 0.70722 para ddDEUDA y 0.85741 para ddGASTO, validando un escenario propicio

para realizar una adecuada inferencia estadistica.

Adicionalmente las pruebas de asimetria y curtosis refuerzan este hallazgo al observar
que el estadistico global de asimetria (x> = 0.056 y p = 0.97225) indica la total ausencia de sesgo
en la distribucion de los residuos, mientras que la evaluacion de curtosis (x> =0.944 y p =
0.62368) demuestra que la curva carece de colas excesivamente pesadas o ligeras, confirmando
integralmente que las variaciones residuales se distribuyen de manera muy cercana a la

normalidad.

En cuanto a la independencia de los errores se aplico la prueba LM de Lagrange
demostrando la inexistencia de autocorrelacion serial en los residuos, registrando para el primer
retardo un estadistico (x> = 1.3311 y p = 0.85607) y para el segundo periodo evaluado un valor
equivalente (x> = 3.1029 y p = 0.54076), resultando ambas cifras mayores a 0.05 para sostener
firmemente la aceptacion de la hipotesis nula de no autocorrelacion, aspecto fundamental para

asegurar que el sistema captura correctamente la dindmica temporal de las variables estudiadas.
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Por otro lado al evaluar la ecuacion del gasto publico dentro de nuestro modelo
encontramos un comportamiento distinto. El rezago de la deuda agregada del sector publico no
financiero (L1. ddDEUDA) alcanza un coeficiente de 0.1111338 acompanado de un p-valor de
0.005. Estas cifras demuestran un efecto positivo y totalmente significativo a nivel estadistico.
Este hallazgo resulta fundamental para entender la dinamica fiscal del Ecuador durante el
periodo que estamos analizando. En la practica nos indica que los aumentos de la deuda en un
afo terminan impulsando de forma directa el crecimiento del gasto estatal en el afio siguiente.
Toda esta evidencia sugiere una fuerte relacion donde el endeudamiento opera como un
mecanismo constante de financiamiento para lograr sostener la expansion del gasto publico en el

pais.

3.3.1.2 Estabilidad del modelo Var

Figura §

Estabilidad de las variables del Modelo VAR

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

-5
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Nota. La grafica nos permite observar directamente que todas las raices se ubican al interior del

circulo unitario.

Este detalle visual nos confirma que el sistema planteado satisface plenamente la
condicion de estabilidad. Aplicar y detallar esta prueba resulta un paso indispensable dentro de
nuestra investigacion para garantizar la consistencia de todas las estimaciones. De esta forma nos
aseguramos de que los resultados no tomaran rumbos impredecibles o explosivos a medida que
avance el tiempo. Al evaluar detenidamente las raices del polinomio caracteristico logramos

comprobar que absolutamente ningun valor escapa de esta zona segura.

De esta manera se puede asegurar que los resultados obtenidos en esta investigacion son
econométricamente validos y ofrecen una base muy confiable para entender la dindmica entre el
gasto y la deuda en el Ecuador. En definitiva, el cuamplimiento de este diagndstico nos permite
avanzar con total seguridad hacia la interpretacion de los impulsos y la varianza, sabiendo que el

sistema no presenta problemas estructurales que invaliden las conclusiones finales.
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3.3.1.3 Impulso Respuesta.

Figura 6

Impulso Respuesta del Modelo VARI

modelo1, ddDEUDA, ddDEUDA modelo1, ddDEUDA, ddGASTO
4000 -

2000 -

-2000

-4000 A

modelo1, ddGASTO, ddDEUDA modelo1, ddGASTO, ddGASTO
4000 1

2000 -

g_\/\/\~

-2000

-4000 A
T T T T T T
0 5 10 0 5 10

Step
95% ClI —— Orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Nota. Andlisis de funciones de impulso respuesta (IRF) permite evaluar como un choque
inesperado en una variable afecta dindamicamente a otra a lo largo del tiempo dentro del sistema

VAR.

En primer lugar, ante un shock en la deuda (ddDEUDA) sobre el gasto (ddGASTO), se
observa que la respuesta inicial del gasto es positiva durante los primeros periodos. Esto indica
que un incremento inesperado en la deuda genera un aumento del gasto en el corto plazo.
Posteriormente el efecto tiende a estabilizarse y converge hacia cero, lo que evidencia que el
impacto es transitorio, el intervalo de confianza al 95% no incluye el valor cero en los primeros

periodos, lo cual sugiere que el efecto es estadisticamente significativo en el corto plazo.
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Cuando se analiza un shock en el gasto (ddGASTO) sobre la deuda (ddDEUDA), la

respuesta es mas débil y menos persistente. En este caso el intervalo de confianza incluye el

valor cero en la mayoria de los periodos, lo que indica que no existe evidencia estadisticamente

significativa de que el gasto genere cambios relevantes en la deuda en el corto plazo.

Estos resultados sugieren una relacion asimétrica entre las variables mientras que la
deuda influye de manera significativa sobre el gasto en el corto plazo, el efecto inverso no

presenta suficiente evidencia estadistica. Esto refuerza la importancia de analizar no solo la

direccion del impacto, sino también su magnitud, signo, temporalidad y significancia estadistica

dentro del modelo econométrico.

3.3.1.4 Prueba de causalidad de Granger

Figura 7

Aplicacion de la prueba de causalidad de Granger con el comando vargranger.

. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi?2 df Prob > chiz
ddDEUDA ddGASTO 3.2311 1 8.872
ddDEUDA ALL 3.2311 1 8.872
ddGASTO ddDEUDA 8.0407 1 @.085
ddGASTO ALL 8.0407 1 @.085

Nota. La prueba de causalidad de Granger, basada en el test Wald, permite evaluar si una variable

tiene capacidad predictiva sobre otra dentro del modelo VAR
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Al analizar si la deuda agregada (ddDEUDA) causa al gasto publico (ddGASTO), se
obtiene un estadistico x> = 3.2311 con 1 grado de libertad y un valor p = 0.072. Dado que este
valor es mayor al nivel de significancia del 5% (0.05), no se rechaza la hipdtesis nula (Ho), por lo
que no existe evidencia estadisticamente significativa para afirmar que la deuda cause al gasto;
sin embargo, al ser cercano a 0.10, podria considerarse una evidencia débil a un nivel del 10%.
Contrastando esta situacion al evaluar la direccion inversa para determinar si el gasto publico
(ddGASTO) causa a la deuda agregada (ldDEUDA) donde se obtiene un estadistico > = 8.0407
con un grado de libertad y un valor p de 0.005, cifra que al ubicarse por debajo del umbral de
0.05 permite rechazar la hipdtesis nula para aceptar la alternativa (H:), concluyendo de forma
definitiva que existe evidencia estadistica significativa para afirmar que el gasto causa a la deuda
en el sentido de Granger, demostrando en conjunto la existencia de una relacion de causalidad
unidireccional donde los desembolsos estatales condicionan el nivel de endeudamiento sin que la

deuda presente un efecto reciproco sustancial en el corto plazo.

3.3.2 Modelo Var 2 ddDEUDA vs dFORMACION

Para analizar el segundo modelo de vectores autorregresivos (VAR), cuyo objetivo es
analizar la relacion dindmica entre la deuda agregada del sector publico no financiero y la
formacion bruta de capital fijo en el Ecuador, se emplean series previamente transformadas y
estacionarias, lo que garantiza la validez estadistica de las estimaciones. Este modelo permite
examinar como los cambios en la deuda pueden influir en la inversion y viceversa, considerando
los efectos rezagados entre ambas variables, se busca identificar patrones de interaccion en el
corto plazo y aportar evidencia empirica sobre el papel del endeudamiento en la evolucion de la

inversion publica dentro del contexto econdmico ecuatoriano.
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Figura 8

Estimacion de Modelo VAR 2 Deuda, Formacion.

. var ddDEUDA dFORMACION, lags(1)
Vector autoregression
Sample: 2803 thru 2024 Number of obs = 22
Log likelihood = -402.9099 AIC = 37.17362
FPE = 4.80e+13 HQIC = 37.24372
Det(Sigma ml) = 2.77e+l3 SBIC = 37.47118
Equation Parms RMSE R-sq chiz P>chi2
ddDEUDA 3 2849.91 @.3618 12.47293 9.0020
dFORMACION 3 2183.1 @.0233 .5259792 @.7687
Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interwval]
ddDEUDA
ddDEUDA
L1. -.6715881 .1946669 -3.45 9.eel1 -1.@53128 -.290048
dFORMACION
L1. -.8515465 . 2787541 -9.18 9.853 -.5978944 .4948015
_cons 383.4531 585.7@1 @.65 ©.513 -764.4998 1531.486
dFORMACION
ddDEUDA
L1. .8749567 .1491196 9.50 9.615 -.2173124 .3672258
dFORMACTION
L1. .8927077  .2135325 @.43 ©.664 -.3258e83 .5112237
_cons 387.1271 448.6615 0.86 9.388 -492.2332 1266.487

Nota. Aplicacion del comando varsoc ddDEUDA dFORMACION, lags (1). Fuente: Captura de

pantalla del software Stata.

El segundo modelo VAR estimado con un rezago (lags = 1) y 22 observaciones permite

analizar la relacion dindmica entre la deuda agregada (ddDEUDA) y la formacion bruta de
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capital fijo (AFORMACION). En términos de ajuste la ecuacion de la deuda presenta un
coeficiente de determinacion R* = 0.3618, lo que indica una capacidad explicativa aceptable,
mientras que la ecuacion de la formacion muestra un R? = 0.0233, evidenciando una baja
explicacion del modelo, situacion que se ratifica al observar que la ecuacion de la variable
ddDEUDA resulta estadisticamente significativa al presentar un estadistico y* de 12.47293
acompanado de un p-valor de 0.0020, contrastando drasticamente con los resultados de la
variable dFORMACION la cual carece de significancia al registrar un y* de 0.5259792 y un p-
valor de 0.7687. Profundizando en el analisis de los coeficientes se evidencia que el retardo de la
deuda sobre si misma ejerce un efecto negativo de gran relevancia estadistica al arrojar un valor
para L1.ddDEUDA de -0.6715881 con un p-valor de 0.001, insinuando la existencia de un
comportamiento de correccion o ajuste paulatino en el transcurso del tiempo, suméandose a esto el
hecho de que el impacto de la inversion sobre la deuda resulta nulo desde la perspectiva
estadistica al registrar un coeficiente para L1.dFORMACION de -0.0515465 junto a un p-valor

de 0.853.

Por su parte en la ecuacion de la formacion bruta de capital fijo, ni la deuda (L1.
ddDEUDA = 0.0749567; p = 0.615) ni la propia formacion (L1. dFORMACION = 0.0927077; p
= 0.664) presentan efectos estadisticamente significativos. Estos resultados evidencian que la
dinamica del sistema estéd principalmente explicada por la propia inercia de la deuda, mientras
que no se encuentra evidencia empirica de una relacion significativa entre la deuda y la inversion

en el corto plazo.

La no significancia estadistica de la formacién bruta de capital fijo rezagada puede

explicarse debido a que la inversidon no genera efectos inmediatos en el corto plazo, sino que su
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impacto se materializa de manera gradual, tal como lo plantea la teoria neoclésica del
crecimiento (Solow, 1956). Adicional la literatura sefiala que no toda inversion se traduce en
capital productivo efectivo, debido a problemas de eficiencia en su ejecucion (Pritchett, 2000).
Esta ineficiencia termina diluyendo los verdaderos impactos cuando intentamos medirlos

mediante herramientas econométricas.

Por otro lado el factor institucional juega un rol fundamental en este aspecto. Autores
como North (1990)., explican que la calidad de las instituciones llega a condicionar fuertemente
qué tan efectiva resulta la inversion publica. Esto puede alargar mucho mas los tiempos
requeridos para empezar a notar sus efectos reales. Si trasladamos todos estos conceptos a los
resultados de nuestro modelo VAR para el Ecuador nos encontramos con un escenario bastante
logico. La formacion bruta de capital fijo simplemente no muestra una dindmica autorregresiva
fuerte en el corto plazo. Su comportamiento termina dependiendo en gran medida de factores
externos y de temas estructurales propios del pais. Todo este conjunto de elementos es
justamente lo que justifica y explica la ausencia de significancia estadistica dentro del coeficiente

que hemos estimado.

3.3.2.1 Supuestos aplicados al modelo VAR 2

Tabla 5

Supuestos Modelo VAR?2

Supuesto f;ﬁi::;a Estadistico  p-valor Decision Interpretacion
Jarque- No se Los residuos
Normalidad (global) Bera > =4.689 0.32074  rechaza siguen
(ALL) I distribucion
? normal
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Normalidad
(ddDEUDA)

Normalidad
(dFORMACION)

Asimetria
(Skewness)

Curtosis

Autocorrelacion (lag

1)

Autocorrelacion (lag
2)

Heterocedasticidad

(el)

Heterocedasticidad

(e2)

Jarque-
Bera

Jarque-
Bera

Test de
asimetria
(ALL)

Test de
curtosis
(ALL)

LM test

LM test

Breusch-
Pagan

Breusch-
Pagan

2 =0.691
2 =3.998
2 = 2.960
v =1.729
2 =3.1013
2 =14513
v =0.13

2 =097

0.70789

0.13548

0.22767

0.42124

0.54103

0.83523

0.7167

0.3255

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

No se
rechaza
Ho

Normalidad en
ddDEUDA

Normalidad en
dFORMACION

Sin evidencia de
sesgo

Curtosis
adecuada

No hay
autocorrelacion

No hay
autocorrelacion

Varianza
constante

Varianza
constante

Nota. Anélisis de resultados de los supuestos aplicados al modelo VAR 2. Fuente los autores.

Los resultados de las pruebas de diagnostico del modelo VAR evidencian un

cumplimiento sélido de los supuestos clasicos, respaldando asi la validez econométrica del

sistema estimado, destacando inicialmente que la prueba de normalidad de Jarque-Bera a nivel

global arroja un estadistico y* de 4.689 con un p-valor de 0.32074 para garantizar la no

desestimacion de la hipotesis nula de normalidad conjunta de los residuos. Este hallazgo se

ratifica a nivel individual al observar que la variable ddDEUDA presenta un %> de 0.691 con un p

de 0.70789, mientras que dFORMACION registra un ¥ de 3.998 con un p de 0.13548,

demostrando que en ambas situaciones los errores siguen una distribucion normal, sumandose a

esto el test de asimetria o Skewness el cual revela para ddDEUDA un coeficiente de 0.13113 (y?
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=0.063 y p=0.80174) y para dFORMACION un valor de -0.88883 (x> =2.897 y p = 0.08876),
reflejando un resultado global (3> =2.960 y p = 0.22767) que indica una clara ausencia de sesgo
significativo en la dispersion de los datos. En cuanto a la curtosis los resultados también son
favorables: ddDEUDA presenta un valor de 2.1724 (%> = 0.628; p = 0.42813), dFORMACION
un valor de 4.096 (> =1.101; p = 0.29400), y el analisis conjunto reporta x> = 1.729 con p =
0.42124, confirmando que no existen problemas de colas excesivas o distribucion leptocurtica

anormal.

El analisis de autocorrelacion mediante la prueba de Lagrange Multiplier (LM) indica que
no existe correlacion serial en los residuos, ya que en el rezago 1 se obtiene x> =3.1013 conp =
0.54103 y en el rezago 2 un y* = 1.4513 con p = 0.83523, valores claramente superiores al nivel
de significancia del 5%, lo que implica no rechazar la hipotesis nula de no autocorrelacion,
complementandose este analisis al evaluar la heterocedasticidad mediante la prueba de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg aplicada a los residuos de la ecuacion el que arroja un y*(1) de 0.13 con
un p-valor de 0.7167, mientras que para la ecuacion e2 se obtiene un ¥*(1) de 0.97 con un p-valor
de 0.3255, ratificando la presencia de homocedasticidad en ambas estimaciones al garantizar una
varianza constante de los errores, concluyendo finalmente que al presentar todos los resultados p-
valores superiores al umbral de 0.05 se asegura la aceptacion de las hipdtesis nulas en la totalidad
de las validaciones diagndsticas. Con esto podemos decir que el modelo cumple con los
supuestos de normalidad, ausencia de autocorrelacion y homocedasticidad, garantizando asi la
consistencia, eficiencia y confiabilidad de las estimaciones obtenidas, lo que permite realizar

inferencias estadisticas validas y robustas dentro del analisis econométrico desarrollado.
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3.3.2.2 Estabilidad de modelo VAR 2

Figura 9

Estabilidad de las variables del Modelo VAR 2

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

-5

Nota. La figura muestra que todas las raices se encuentran dentro del circulo unitario, lo que indica

que el sistema cumple con la condicidn de estabilidad.

La figura correspondiente a las raices de la matriz permite evaluar la condicion de
estabilidad del modelo VAR estimado al evidenciar claramente que todos los puntos se ubican
dentro del circulo unitario, significando que sus valores absolutos resultan menores a uno para
confirmar el cumplimiento integro de la condicién de estabilidad, garantizando asi la validez de
los resultados econométricos al demostrar que las perturbaciones del sistema tienden a disiparse

en el tiempo sin generar efectos explosivos.
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Dicho comportamiento grafico ratifica que las relaciones dinamicas estimadas entre la
deuda agregada (ddDEUDA) y la formacion bruta de capital fijo (dAFORMACION) resultan
totalmente convergentes y estables en el corto plazo, permitiendo afirmar con certeza que el
sistema planteado resulta completamente idoneo para proceder con el analisis de impulso
respuesta y la evaluacion de causalidad de Granger al asegurar la obtencion de resultados

consistentes libres de cualquier problema de inestabilidad estructural.

3.3.2.3 Impulso Respuesta.

Figura 10

Impulso Respuesta del Modelo VAR 2

modelo2, dFORMACION, dFORMACION modelo2, dFORMACION, ddDEUDA
4000
2000+
0 -
-2000
-4000

modelo2, ddDEUDA, dFORMACION modelo2, ddDEUDA, ddDEUDA
4000 +
2000
0
-2000
-4000 +
T T T T T T
] 5 10 0 5 10
Step
95% CI —  Orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Nota. Andlisis de funciones de impulso respuesta (IRF) permite evaluar como un choque
inesperado en una variable afecta dindmicamente a otra a lo largo del tiempo dentro del sistema
VAR.
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El analisis de impulso respuesta del segundo modelo VAR permite evaluar la dindmica
entre la formacion bruta de capital fijo (AFORMACION) y la deuda agregada (ddDEUDA) ante

choques inesperados en cada variable.

En primer lugar, ante un shock en la formacion bruta de capital fijo sobre si misma, se
observa una respuesta inicial positiva considerable, seguida de una rapida convergencia hacia
cero en los siguientes periodos. Esto indica que los efectos de un aumento en la inversion son

fuertes en el corto plazo pero poco persistentes, disipandose rapidamente.

Por otro lado, un shock en la deuda sobre la formacion muestra una respuesta cercana a
cero durante todo el horizonte temporal, el intervalo de confianza incluye el valor cero en casi
todos los periodos, lo que indica que el efecto es estadisticamente no significativo. Todo esto
sugiere que las alteraciones en la deuda no ejercen un impacto evidente sobre la inversion
durante el corto plazo, situacion que se repite al analizar un shock de la formacién de capital
sobre las obligaciones estatales al observar una respuesta leve que tiende a estabilizarse
velozmente alrededor del cero junto a bandas de confianza que incluyen dicho valor numérico
para evidenciar un efecto débil carente de significancia estadistica, contrastando con el escenario
donde se evaliia un shock de la deuda sobre si misma al percibir una reaccion inicial fuerte
acompafiada de oscilaciones durante los primeros periodos para luego converger gradualmente
hacia el equilibrio, reflejando una dinamica autorregresiva propia de la deuda donde los efectos
de las perturbaciones se corrigen con el paso del tiempo a pesar de presentar cierta volatilidad

inicial.

En definitiva estos hallazgos confirman la inexistencia de una relacion dinamica relevante

entre el endeudamiento y la formacion bruta de capital fijo al presentar efectos cruzados
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sumamente débiles sin validez estadistica, concluyendo que la trayectoria del sistema obedece
principalmente a los impactos individuales de cada variable destacando de manera especial el
caso de la deuda, premisa que concuerda plenamente con los resultados arrojados por la

estimacion economeétrica revisada en las secciones anteriores.

3.3.2.4 Pruebas de causalidad de Granger.

Figura 11

Aplicacion de la prueba de causalidad de Granger con el comando vargranger.

vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
ddDEUDA dFORMACION .03419 1  0.853
ddDEUDA ALL .83419 1  0.853

dFORMACTON ddDEUDA | .25267 1 8.615
dFORMACTON ALL .25267 1 8.615

Nota. La prueba de causalidad de Granger, basada en el test Wald, permite evaluar si una variable

tiene capacidad predictiva sobre otra dentro del modelo VAR

En este caso, al analizar si la formacion bruta de capital fijo (dAFORMACION) causa a la
deuda agregada del sector publico no financiero (ddDEUDA), se obtiene un estadistico x> =
0.03419 con 1 grado de libertad y un p-valor = 0.853. Dado que este valor es mayor al nivel de
significancia del 5% (0.05), no se rechaza la hipotesis nula (Ho), concluyéndose que no existe
evidencia estadisticamente significativa para afirmar que la formacion bruta de capital fijo cause
a la deuda. Por otro lado, al evaluar si la deuda agregada (ldDEUDA) causa a la formacion bruta
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de capital fijo (AFORMACION), se obtiene un estadistico x> = 0.25267 con 1 grado de libertad y
un p-valor = 0.615, el cual también es mayor a 0.05, por lo que nuevamente no se rechaza la
hipdétesis nula (Ho). Los resultados evidencian que no existe causalidad de Granger en ninguna
direccion entre ambas variables, es decir, ni la deuda explica de manera significativa el
comportamiento de la inversion ni la inversion permite predecir la evolucion de la deuda en el

corto plazo dentro del periodo analizado.

3.4 Complemento a los modelos econométricos.

Durante el desarrollo del modelo VAR se verifico la estacionariedad de las series
aplicando la prueba de Dickey-Fuller aumentada propuesta por David Dickey y Wayne Fuller,
identificando la presencia de raices unitarias en las variables correspondientes al gasto publico, la
deuda agregada del sector publico no financiero y la formacion bruta de capital fijo,
evidenciando asi su falta de estacionariedad en niveles. Ante esta situacion se procedio a
implementar transformaciones matematicas de diferenciacion logrando que la formacion bruta de
capital fijo alcance la estacionariedad en su primera diferencia I(1) mientras el gasto publico y la
deuda requirieron una segunda diferencia I(2) para estabilizarse, garantizando mediante este
procedimiento la validez econométrica de todo el analisis al evitar cualquier riesgo de obtener

relaciones espurias.

Bajo este mismo escenario y considerando que el modelo ARIMA requiere
obligatoriamente trabajar con series estacionarias o con un orden de integracion claramente
definido, se retoman las idénticas transformaciones aplicadas previamente para asegurar una total
coherencia metodolodgica, permitiendo estructurar una especificacion adecuada del componente

integrado correspondiente a la letra d de la ecuacion para establecer las bases que faciliten la
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estimacion de modelos individuales capaces de examinar la dinamica temporal de cada variable

de forma aislada para complementar los hallazgos del enfoque multivariado.

Como se puede ver en la tabla del Anexo C, los resultados de la prueba de Dickey-Fuller
aumentada (ADF) evidencian que todas las series alcanzan estacionariedad tras su diferenciacion,
siendo la formacion bruta de capital fijo integrada de orden I(1), mientras que el gasto publico y
la deuda presentan un orden I(2), con p-valores menores al 5%, lo que permite rechazar la
hipdtesis de raiz unitaria. Complementariamente, el andlisis de la funcion de autocorrelacién
parcial (PACF) identifica los rezagos relevantes para la especificacion del componente
autorregresivo del modelo ARIMA, destacando en el gasto publico rezagos de mediano plazo (6
y 8), en la deuda un rezago dominante en el periodo 1, y en la formacidn un rezago significativo
en el periodo 4, no obstante bajo el criterio de parsimonia, se recomienda el uso de modelos
AR(1) o AR(2). En conjunto, estos resultados proporcionan una base solida para la adecuada
especificacion del modelo ARIMA, asegurando eficiencia, estabilidad y consistencia en el

analisis de la dinamica temporal de las variables.

3.4.1 Modelo ARIMA Deuda Agregada del Sector Publico no Financiero.

El modelo ARIMA estimado para la variable deuda en segunda diferencia como nos
indica el Anexo D, especificado como ARIMA(1,2,1), presenta un logaritmo de verosimilitud de
-212.7207 con un total de 23 observaciones para el periodo 2002—2024. A nivel global, el
modelo resulta estadisticamente significativo, como lo evidencia el estadistico Wald y¥*(2) =
18.23 con una probabilidad asociada de 0.0001, indicando que en conjunto los parametros
contribuyen a la explicacion de la dinamica de la serie. A pesar de esta validez general al revisar

los coeficientes de forma individual encontramos un panorama distinto. Los datos nos muestran
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que el componente autorregresivo AR(1) con un coeficiente de -0.4258 y un p-valor de 0.315 no
es estadisticamente significativo al nivel del 5%. Lo mismo sucede con el componente de media
movil MA(1) cuyo coeficiente se ubica en -0.3931 con un p-valor de 0.194. Esta falta de
significancia nos sugiere que la contribucion de estos elementos por si solos no resulta lo
suficientemente robusta al interior del modelo. Siguiendo esta misma linea vemos que el término
constante fijado en 195.2054 tampoco logra ser significativo al presentar un p-valor de 0.387.
Por otro lado, el pardmetro de varianza (/sigma = 2477.637) es significativo (p-valor = 0.000),
reflejando la variabilidad inherente de la serie. En conjunto, estos resultados indican que, aunque
el modelo presenta significancia global, los componentes AR y MA no aportan evidencia

estadistica suficiente de manera individual.

Los resultados de la verificacion de supuestos del modelo ARIMA, como se detalla en la
tabla del Anexo E aplicado a la variable deuda evidencian un adecuado comportamiento
estadistico de los residuos, ya que la prueba de Ljung-Box arroja un estadistico Q de 7.2296 con
un p-valor de 0.6132. Esto nos indica una clara ausencia de autocorrelacion serial y significa que
los residuos operan practicamente como ruido blanco. Gracias a esto podemos asegurar que el
modelo logra capturar de forma correcta toda la dinamica temporal de la serie estudiada. Sumado
a esto la prueba de normalidad basada en los estadisticos de asimetria y curtosis nos entrega un
chi-cuadrado de 1.45 junto a una probabilidad de 0.4845. Este resultado nos permite aceptar la
hipdtesis nula de normalidad y asumir de manera confiable que los errores de la estimacion
siguen una distribucion cercana a la normal. Para cerrar esta fase de diagndstico revisamos el test
ARCH que arroja un estadistico F de 0.40 y un p-valor de 0.8079. Estos datos evidencian una
clara ausencia de heterocedasticidad y nos confirman que la varianza de los residuos se mantiene

constante a lo largo del tiempo.
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Al analizar todos estos resultados en su conjunto logramos validar que se cumplen a la
perfeccion los supuestos clasicos del modelo ARIMA. Todo esto nos ayuda a garantizar la
consistencia y la gran confiabilidad de las estimaciones que hemos obtenido para la variable de la
deuda. Sumado a esto los datos que presentamos en la figura del Anexo F y del Anexo G nos
demuestran que este modelo cumple también con el supuesto de estabilidad. Esta es una
condicion absolutamente fundamental para poder asegurar la validez de nuestra herramienta al

momento de analizar series de tiempo.

Los resultados obtenidos como se indica en la figura del Anexo F y Anexo G para el
modelo ARIMA aplicado a la variable deuda evidencian que se cumple el supuesto de
estabilidad, condicion fundamental para garantizar la validez del modelo en el analisis de series
de tiempo. Al revisar los detalles de esta prueba encontramos que el eigenvalor reportado tiene
un valor de -0.2695428 y un modulo de 0.269543. Esta cifra resulta claramente inferior a la
unidad e indica de forma directa que las raices inversas del polinomio autorregresivo se ubican
perfectamente dentro del circulo unitario. El mismo software estadistico Stata nos corrobora este
hallazgo al sefialar en sus salidas que todos los eigenvalores se encuentran al interior de este
circulo. Esto nos termina de confirmar que los parametros cumplen a cabalidad con la condicién
de estabilidad exigida. Si observamos la representacion grafica notamos ademas que el punto se

localiza bastante alejado de la frontera del circulo unitario.

Todo esto simplemente refuerza nuestra evidencia sobre la gran estabilidad dinamica que
posee el modelo. Llevando esto a una interpretacion puramente econométrica podemos afirmar
que cualquier choque o perturbacion que afecte a la deuda publica tendrad tinicamente efectos

transitorios. Estos impactos van a tender a disiparse con el paso del tiempo y no generaran
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comportamientos explosivos en la serie. Por lo tanto podemos concluir con total seguridad que el
modelo ARIMA que hemos estimado para la deuda es completamente estable. Resulta ser una
herramienta muy adecuada para entender su dindmica temporal y nos brinda el respaldo

necesario para confiar en la consistencia de los resultados de nuestra investigacion

3.4.2 Modelo ARIMA Gasto Publico.

En el Anexo H podremos encontrar un modelo ARIMA estimado para la variable gasto
publico en segunda diferencia, especificado como ARIMA(1,2,0), presenta un logaritmo de
verosimilitud de -183.0511 con un total de 23 observaciones para el periodo 2002—2024. A nivel
global, el modelo no resulta estadisticamente significativo, como lo indica el estadistico Wald
¥*(1) = 0.83 con una probabilidad asociada de 0.3621, lo que sugiere que el componente
autorregresivo no aporta de manera significativa a la explicacion de la dinamica de la serie.
situacion que queda en clara evidencia al analizar cada uno de los coeficientes de forma
individual. Al observar el término constante notamos que alcanza un valor de 46.1398 junto a un
p-valor de 0.756 y por lo tanto carece de significancia estadistica. Un escenario idéntico se
presenta al evaluar el parametro autorregresivo AR(1). Este elemento arroja un coeficiente de -

0.2695 y una probabilidad de 0.362 que tampoco logra ser significativa al nivel del 5%.

Toda esta informacion nos indica en la practica que existe una dependencia temporal
bastante débil dentro de la serie diferenciada del gasto ptblico en el pais. A pesar de este
panorama general vemos que el pardmetro de varianza si resulta altamente significativo con una

cifra de 691.0157 y un p-valor de 0.000. Este ultimo resultado tiene mucho sentido econdmico ya
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que termina capturando y reflejando de forma precisa toda la volatilidad inherente que
caracteriza a la serie a lo largo del periodo analizado. En conjunto, estos resultados evidencian
que el modelo ARIMA(1,2,0) no logra capturar de manera adecuada la dinamica del gasto

publico.

Los resultados de las pruebas de diagnostico aplicadas al modelo ARIMA como se
muestra en el Anexo I, para la variable gasto publico evidencian, de manera integral, el
cumplimiento de los supuestos clasicos requeridos para garantizar la validez econométrica del
modelo. La prueba de autocorrelacion de Ljung-Box arroja un estadistico Q de 10.1758 con un p-
valor de 0.3364, superior al nivel de significancia del 5%, lo que permite no rechazar la hipotesis
nula de ausencia de autocorrelacion serial; esto indica que los residuos se comportan como ruido
blanco y que el modelo logra capturar adecuadamente la estructura temporal de la serie, sin dejar
patrones sistematicos sin explicar. Siguiendo con esta revision notamos que la prueba de
normalidad de Jarque-Bera basada en los niveles de asimetria y curtosis nos entrega un valor chi-
cuadrado de 2.18 acompafiado de un p-valor de 0.3362. Estas cifras nos ayudan a confirmar
plenamente que los residuos mantienen una distribucion bastante cercana a la normal. Cumplir
con esta condicion resulta vital en nuestro estudio para poder darle validez a todas las inferencias
estadisticas y estimar de forma correcta los intervalos de confianza. Para terminar con este
diagnostico evaluamos el test ARCH que calculamos al regresar los residuos al cuadrado contra
sus propios rezagos. El resultado nos arroja un estadistico F de 0.32 junto a una probabilidad de
0.8590. Con estos datos queda totalmente en evidencia la ausencia de heterocedasticidad y
logramos comprobar que la varianza de los errores es verdaderamente constante a lo largo de

todo el periodo analizado.
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En conjunto, estos resultados demuestran que el modelo ARIMA estimado para el gasto
publico cumple con los supuestos de independencia, normalidad y homocedasticidad de los
residuos, lo que respalda la consistencia, eficiencia y confiabilidad de las estimaciones, asi como
su idoneidad para el anélisis de la dinamica temporal de la variable dentro del contexto del

estudio.

Los resultados obtenidos como se detallan en los Anexos J y Anexo K, para el modelo
ARIMA aplicado a la variable gasto publico evidencian que se cumple el supuesto de estabilidad,
condicion esencial para la validez del modelo en el andlisis de series de tiempo. Al revisar los
datos especificos observamos que el eigenvalor reportado es de -0.2695428 con un modulo de
0.269543. Este valor es evidentemente menor a uno y nos garantiza que las raices inversas del
polinomio autorregresivo estan ubicadas dentro del circulo unitario. La misma salida del
software Stata respalda esta conclusion al indicar textualmente que todos los eigenvalores se
encuentran al interior de este circulo. Esto nos da la certeza de que los parametros
autorregresivos cumplen con el criterio de estabilidad sin ningin problema. Al revisar la grafica
visual de estas raices notamos que el punto no solo estd dentro del circulo unitario sino que
ademads se mantiene a una buena distancia de su frontera. Todo esto fortalece la evidencia sobre
la gran estabilidad dindmica que presenta nuestro modelo. Desde un enfoque netamente
econométrico podemos interpretar que cualquier choque o perturbacion inesperada sobre el gasto
publico en el Ecuador tendra unicamente un efecto transitorio. Estos impactos se iran disipando
de forma progresiva con el paso del tiempo y no generaran ninguna trayectoria explosiva en los
datos. Por todo esto podemos determinar que el modelo ARIMA que estimamos para la variable

del gasto publico es completamente estable y resulta ser el adecuado para estudiar su evolucion
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temporal. Esto finalmente le otorga un alto nivel de confiabilidad y consistencia a todos los

resultados de la investigacion.

3.4.2 Modelo ARIMA Formacion Bruta de Capital Fijo.

Al revisar el modelo ARIMA estimado para la variable de la formacion bruta de capital
fijo que podemos visualizar en el Anexo L encontramos un escenario particular. Este modelo
calculado en primera diferencia y especificado como ARIMA(1,1,0) presenta un logaritmo de
verosimilitud de -216.1842 abarcando un total de 24 observaciones para todo el periodo entre
2001 y 2024. Al evaluar el nivel global notamos que el modelo no resulta estadisticamente
significativo. Esto nos lo indica claramente el estadistico Wald con un chi-cuadrado de 0.24 y
una probabilidad asociada de 0.6235. Este resultado sugiere fuertemente que el componente
autorregresivo no logra contribuir de una manera verdaderamente relevante para explicar la

dindmica de esta serie.

Cuando pasamos al analisis individual de los coeficientes confirmamos esta debilidad. El

término constante se ubica en 476.7034 con un p-valor de 0.355 y por ende carece de

significancia estadistica. Una situacion idéntica ocurre con el coeficiente autorregresivo AR(1)

que marca un valor de 0.1000 junto a un p-valor de 0.623. Al no ser significativo al nivel del 5%

nos esta indicando que existe una persistencia temporal baja dentro de la serie diferenciada de la

inversion o formacion bruta de capital fijo. A pesar de todo esto el pardmetro de varianza si

resulta altamente significativo con una cifra de 1975.491 y un p-valor de 0.000. Este ultimo dato

refleja muy bien toda la volatilidad que esta presente en la serie a lo largo de los afos. Sin
embargo al mirar los resultados en conjunto nos queda claro que este modelo ARIMA

simplemente no logra capturar de una forma adecuada toda la dinamica de la variable.
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A pesar de esta falta de significancia global resulta valioso revisar los resultados de las
pruebas de diagnostico que detallamos en el Anexo M. Para el caso de la formacién bruta de
capital fijo las pruebas evidencian que el modelo si cumple de forma adecuada con los supuestos
econométricos fundamentales. Al observar la prueba de autocorrelacion de Ljung-Box
encontramos un estadistico Q de 7.9590 y un p-valor de 0.6328. Como este valor supera el nivel
de significancia del 5% podemos mantener la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacion
serial. En términos practicos esto significa que los residuos estan operando como ruido blanco y
el modelo logra capturar correctamente la estructura temporal de los datos sin dejar patrones

sistematicos sueltos.

Siguiendo con la validacion aplicamos la prueba de normalidad basada en asimetria y
curtosis. Esta prueba nos arroja un chi-cuadrado de 3.94 junto a un p-valor de 0.1394. Con estos
numeros no podemos rechazar la hipotesis nula de normalidad y confirmamos que los errores del
modelo siguen una distribucién aproximadamente normal. Esta es una condicioén absolutamente
necesaria para poder darle validez a cualquier inferencia estadistica. Para cerrar esta etapa
revisamos el test ARCH que aplicamos mediante una regresion de los residuos al cuadrado
contra sus rezagos. El resultado nos da un estadistico F de 0.51 y un p-valor de 0.7318 con lo que
confirmamos totalmente la ausencia de heterocedasticidad y aseguramos que existe una varianza

constante a lo largo de los residuos.

Al realizar todas estas pruebas logramos que nuestro modelo ARIMA para la formacion

bruta de capital fijo cumpla a cabalidad con los supuestos de independencia normalidad y
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homocedasticidad. Todo esto nos ayuda a garantizar la consistencia eficiencia y confiabilidad de

las estimaciones dentro de nuestro analisis temporal.

Los resultados obtenidos evidenciados en los Anexo N y Anexo O del modelo ARIMA
estimado para la variable formacion bruta de capital fijo cumple con el supuesto de estabilidad,
condicion fundamental para garantizar la validez del modelo en el analisis de series de tiempo.
En particular, el eigenvalor presenta un médulo de 0.100007, valor inferior a la unidad, lo cual
confirma que las raices inversas del polinomio autorregresivo se encuentran dentro del circulo
unitario. Este escenario guarda total consistencia con lo que podemos observar en la
representacion grafica de estas raices inversas. Al revisar la imagen notamos de inmediato que el
punto se localiza claramente al interior del circulo y se mantiene bastante alejado de sus limites.
Si llevamos esto al campo econométrico logramos interpretar que nuestro modelo goza de una
gran estabilidad dindmica. Esto simplemente nos dice que cualquier choque inesperado sobre la
serie va a tener un efecto puramente transitorio. Esos impactos tenderan a desaparecer de manera
progresiva con el transcurso del tiempo y no provocaran ningun tipo de trayectoria explosiva en
nuestros datos. Por todo este conjunto de razones podemos afirmar con seguridad que el modelo
ARIMA que aplicamos a la formacién bruta de capital fijo posee una estructura sumamente
estable. Este hecho termina reforzando en gran medida la confiabilidad de nuestras estimaciones
y nos da la certeza de que la herramienta es totalmente pertinente para estudiar la evolucion de

esta variable macroeconomica dentro de nuestra investigacion.
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CAPITULO IV

4. CONCLUCIONES Y RECOMENDACIONES.

4.1 Conclusiones

En relacion con el primer objetivo especifico, orientado a describir las tendencias y
variaciones de las variables, los resultados del andlisis descriptivo evidencian una evolucién no
lineal caracterizada por tres fases, crecimiento moderado (2000—2007), expansion fiscal (2008—
2014) y ajuste estructural (2015-2024). Todo este panorama nos demuestra que el gasto publico
en el pais ha mantenido un comportamiento claramente prociclico. A lo largo de los afios
revisados notamos una altisima dependencia de los ingresos petroleros y una fuerte sensibilidad
frente a los distintos choques externos. Esta realidad termin6 impulsando una trayectoria siempre
al alza en los niveles de endeudamiento mientras que la formacion bruta de capital fijo sufrio una
evolucion bastante inestable. Al juntar todas estas piezas podemos concluir de manera directa
que la politica fiscal del Ecuador ha presentado una constante vulnerabilidad ante los escenarios
internacionales. Ademas queda en evidencia la profunda falta de mecanismos contraciclicos que

le permitan al Estado sostener la economia a largo plazo.

Respecto al segundo objetivo especifico, relacionado con la estimacion de la relacion
entre gasto publico y deuda mediante el modelo VAR, los resultados del modelo VAR 1
(ddDEUDA — ddGASTO) evidencian una relacién dinamica significativa, pero con una direccion
claramente definida. A partir de la estimacion econométrica y las pruebas de significancia, se
observa que la deuda agregada del sector publico no financiero presenta un efecto positivo y

estadisticamente significativo sobre el gasto publico en el corto plazo, lo que indica que los
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niveles de endeudamiento influyen en la capacidad de expansion del gasto estatal. En contraste el
gasto publico no muestra un efecto estadisticamente robusto sobre la deuda, ya que su coeficiente
no resulta significativo al nivel del 5%, lo que impide confirmar una relacion causal fuerte en
este sentido. En términos de causalidad de Granger, la evidencia sugiere que la deuda posee
capacidad predictiva sobre el gasto pero no a la inversa, lo cual descarta la hipotesis de que el
incremento del gasto ha sido financiado de manera directa y sistematica mediante endeudamiento
en el corto plazo. Adicional las funciones de impulso respuesta refuerzan esta interpretacion al
mostrar que los choques en la deuda generan respuestas positivas en el gasto, mientras que los
impactos del gasto sobre la deuda son débiles y poco persistentes. En consecuencia la relacion
entre ambas variables es asimétrica, donde el endeudamiento acttia como un mecanismo que
condiciona y posibilita el gasto publico, mas que ser una consecuencia directa de este en el corto

plazo.

En cuanto al tercer objetivo especifico, enfocado en evaluar la relacion entre la deuda
agregada del sector publico no financiero y la formacion bruta de capital fijo, los resultados del
modelo VAR 2 (ddDEUDA — dFORMACION) evidencian la ausencia de una relacion dindmica
significativa en el corto plazo entre ambas variables. A nivel econométrico, la ecuacion
correspondiente a la formacion bruta de capital fijo presenta un bajo poder explicativo (R? =
0.0233) y carece de significancia global (p = 0.7687), lo que indica que el modelo no logra
explicar adecuadamente su comportamiento. Asimismo, los coeficientes estimados muestran que
ni el rezago de la deuda (L1.ddDEUDA = 0.0749567; p = 0.615) ni el rezago de la propia
formacion (L1.dFORMACION = 0.0927077; p = 0.664) resultan estadisticamente significativos,
evidenciando la inexistencia de efectos dindmicos relevantes entre las variables. En este sentido

aunque el andlisis de impulso respuesta sugiere que los choques en la deuda no generan efectos
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positivos persistentes sobre la inversion e incluso pueden presentar respuestas inestables, dichos
resultados deben interpretarse con cautela debido a la debilidad estadistica del modelo. En
consecuencia no se encuentra evidencia empirica suficiente para afirmar que el endeudamiento
publico haya contribuido de manera significativa a la formacion bruta de capital fijo en el corto
plazo, lo que sugiere que la relacion entre ambas variables esta condicionada por factores
estructurales, institucionales y de eficiencia del gasto no capturados plenamente en el modelo

estimado.

Respecto a nuestro cuarto objetivo especifico centrado en las funciones de impulso-
respuesta logramos identificar un patron muy claro. Los resultados nos demuestran que cualquier
choque imprevisto tanto en el gasto piblico como en la deuda genera unicamente efectos
transitorios sobre el resto de las variables. Estas reacciones del modelo tienden a diluirse por
completo en el mediano plazo y esto nos confirma la bajisima persistencia que tienen los
impactos fiscales en la economia ecuatoriana. Este tipo de comportamiento nos lleva a pensar
que las politicas implementadas por el Estado han funcionado histéricamente como simples
medidas coyunturales en lugar de convertirse en verdaderas reformas estructurales. Al final del
dia esta misma dinamica es la que ha terminado limitando la capacidad del pais para poder

alcanzar un crecimiento econdémico que sea verdaderamente sostenido.

Al aplicar el modelo ARIMA para evaluar la dindmica individual de cada variable
encontramos resultados bastante reveladores. Pudimos comprobar que las estimaciones cumplen
a cabalidad con todos los supuestos estadisticos clasicos. Confirmamos la ausencia de
autocorrelacion con la prueba de Ljung-Box y validamos la normalidad de los residuos mediante

Jarque-Bera. Ademas comprobamos la existencia de homocedasticidad con el test ARCH y
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verificamos la estabilidad de las raices al interior del circulo unitario. A pesar de toda esta
rigurosidad técnica notamos que los coeficientes autorregresivos y de media movil simplemente
no resultan significativos en la mayoria de los escenarios. Esta situacion nos demuestra que las
series presentan una capacidad predictiva bastante limitada por si solas. Todo esto termina de
reforzar nuestra hipotesis de que la evolucion de estas variables obedece principalmente a

diferentes factores externos que escapan a los modelos planteados.

Si tomamos toda la evidencia empirica que hemos recolectado a través de los modelos
VAR y ARIMA llegamos a la conclusion central de esta investigacion. Queda muy claro que el
gasto publico y el endeudamiento en el Ecuador no han logrado generar ninglin impacto que sea
sostenido o estructural sobre la formacion bruta de capital fijo. Esta desconexion es un reflejo
directo de los graves problemas de eficiencia al momento de asignar los recursos del Estado. A la
par nos deja ver la profunda debilidad de nuestras instituciones y las enormes limitaciones que

enfrenta el pais para mantener una verdadera sostenibilidad fiscal a largo plazo.
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4.2 Recomendaciones

En funcion de los hallazgos obtenidos y con el propdsito de fortalecer la politica fiscal y

el crecimiento econdémico del Ecuador, se plantean las siguientes recomendaciones:

Se recomienda reorientar la politica fiscal hacia una mayor priorizacion del gasto de
capital sobre el gasto corriente, asegurando que los recursos publicos se destinen a proyectos
productivos que generen efectos multiplicadores sostenidos sobre la economia, particularmente

en infraestructura, innovacion y sectores estratégicos.

Se sugiere implementar sistemas rigurosos de evaluacion y seguimiento de la inversion
publica, incorporando metodologias de andlisis costo-beneficio y mecanismos de control ex post,
con el fin de mejorar la eficiencia del gasto y garantizar un uso adecuado de los recursos

provenientes del endeudamiento.

Es fundamental fortalecer la sostenibilidad fiscal mediante la adopcion de reglas fiscales
claras que limiten el crecimiento del endeudamiento y controlen el déficit fiscal, evitando que el

servicio de la deuda reduzca la capacidad del Estado para financiar inversioén productiva.

En esa misma linea resulta fundamental recomendar un trabajo profundo para mejorar la
calidad institucional y la transparencia dentro de la gestion publica ecuatoriana. Esto se puede
lograr si promovemos una verdadera planificacion estratégica a largo plazo. Solo asi el pais
tendrd la capacidad real de articular de una manera mucho més coherente el manejo de su gasto

la deuda y la inversion estatal.
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Por otra parte sugerimos enfocar los esfuerzos en diversificar las fuentes de
financiamiento que actualmente tiene el Estado. Para alcanzar este objetivo es indispensable
fortalecer la recaudacion de nuestros ingresos internos y empezar a reducir esa fuerte
dependencia histérica hacia el endeudamiento externo. Dar este paso sin duda contribuira

enormemente a garantizar una mayor estabilidad macroecondémica para el futuro del Ecuador.

Para finalizar se recomienda que futuras investigaciones incorporen variables adicionales
como el crecimiento econdmico, la inversion privada y la calidad institucional, asi como el uso
de modelos econométricos mas avanzados, con el fin de profundizar el analisis de las relaciones

estructurales entre las variables estudiadas.
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6. ANEXOS

Anexo A
Tabla de datos.

ANOS GASTO DEUDA FORMACION
2000 8.217,00 14.167,90 6.022.00
2001 6.700,00 14.174,20 6.150,00
2002 6.959,00 14.153,20 10.965,00
2003 7.065,00 14.498,50 11.047.00
2004 6.941,00 14.549,50 10.935,00
2005 7.173,00 14.536,60 12.086,00
2006 7.448,00 13.492,42 12.693,00
2007 7.861,00 13.872,57 13.146,00
2008 8.737,00 13.734,00 15.123,00
2009 10.027,00 10.231,40 14.799,00
2010 10.367,00 13.336,70 16.481,00
2011 11.305,00 14.552,90 19.306,00
2012 12.611,00 18.652,30 21.604.00
2013 14.040,00 22.840,50 25.798,00
2014 15.141,00 30.140,20 26.165,00
2015 15.999,00 32.751,90 24.123,00
2016 15.335,00 37.980,20 20.376,00
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2017 16.093,00 46.535,50 22.847,00
2018 16.721,00 49.428,90 22.558 00
2019 16.246,00 56.572,40 22.039,00
2020 15.590,00 62.365,90 17.239,00
2021 15.675,00 65.292,50 19.608,00
2022 15.893,00 68.665,00 21.408,00
2023 16.168,00 68.916,00 21.456,00
2024 15.969,00 76.538,30 20.641,00
Anexo B
Tabla de codigos STATA y ARIMA.
Modelo Codigo Stata Propésito
) Generar primera diferencia de
Preparacion gen dDEUDA = D.DEUDA
deuda
' Generar segunda diferencia de
Preparacion gen ddDEUDA = D.dDEUDA
deuda
) Generar primera diferencia de
Preparacion gen dGASTO = D.GASTO
gasto
' Generar segunda diferencia de
Preparacion gen ddGASTO = D.dGASTO
gasto
) gen dFORMACION = Generar primera diferencia de
Preparacion
D.FORMACION formacion
var ddDEUDA ddGASTO _
VAR 1 Estimar VAR con 2 rezagos
dFORMACION, lags(1/2)
VAR 1 varstable Verificar estabilidad del VAR
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VAR 1

VAR 1

VAR 1

VAR 1

VAR 1

VAR 1

VAR 1

VAR 2

VAR 2

VAR 2

VAR 2

VAR 2

VAR 2

VAR 2

VAR 2

VAR 2

ARIMA Deuda

estat ic

varlmar
varnorm

vararch

vargranger

irf create modelol, step(10)

irf graph oirf

var ddDEUDA ddGASTO
dFORMACION, lags(1/4)

varstable

estat ic

varlmar
varnorm

vararch

vargranger

irf create modelo2, step(10)

irf graph oirf

arima ddDEUDA, ar(1)

Obtener criterios de informacion
(AIC/BIC)

Prueba de autocorrelacion en
residuos

Prueba de normalidad en residuos
Prueba de heterocedasticidad
(ARCH)

Prueba de causalidad de Granger
entre variables

Generar funciones de impulso—
respuesta

Graficar funciones de impulso—

respuesta
Estimar VAR con 4 rezagos

Verificar estabilidad del VAR
Obtener criterios de informacion
(AIC/BIC)

Prueba de autocorrelacion en
residuos

Prueba de normalidad en residuos
Prueba de heterocedasticidad
(ARCH)

Prueba de causalidad de Granger
entre variables

Generar funciones de impulso—
respuesta

Graficar funciones de impulso—
respuesta

Estimar modelo ARIMA para
deuda
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ARIMA Deuda
ARIMA Deuda
ARIMA Deuda
ARIMA Deuda
ARIMA Deuda

ARIMA Deuda

ARIMA Gasto

ARIMA Gasto
ARIMA Gasto
ARIMA Gasto
ARIMA Gasto
ARIMA Gasto

ARIMA Gasto

ARIMA Formacion

ARIMA Formacion
ARIMA Formacion
ARIMA Formacion
ARIMA Formacion

ARIMA Formacion

ARIMA Formacion

predict eDEUDA, resid

sktest eDEUDA

ac eDEUDA

wntestq e DEUDA

gen eDEUDA2 = eDEUDA"2
reg e DEUDA?2
L(1/4).eDEUDA2

arima ddGASTO, ar(1)

predict eGASTO, resid
sktest eEGASTO

ac eGASTO

wntestq eGASTO

gen eGASTO2 = eGASTO"2
reg eGASTO?2
L(1/4).eGASTO2

arima dFORMACION, ar(1)

predict eFORMACION, resid
sktest eFORMACION

ac eFORMACION

wntestq eFORMACION

gen eFORMACION?2 =
eFORMACION"2

reg eFORMACION2
L(1/4).eFORMACION2

Generar residuos

Prueba de normalidad
Correlograma de residuos
Prueba Ljung—Box

Residuos al cuadrado
Test ARCH manual

Estimar modelo ARIMA para
gasto

Generar residuos

Prueba de normalidad
Correlograma de residuos
Prueba Ljung—Box

Residuos al cuadrado
Test ARCH manual

Estimar modelo ARIMA para
formacion

Generar residuos

Prueba de normalidad
Correlograma de residuos

Prueba Ljung—Box

Residuos al cuadrado

Test ARCH manual
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Anexo C

Tabla: Resultados ADF y analisis de rezagos (PACF)

Rezagos

Variable Transformacion (é?tf) V:E)l:)r in t?;f:gén significativos sll};:ig(;)o
(PACF)
Rezago 6
Segunda i (significativo AR(1) 0
GASTO diferencia 5935 0.0000 1(2) positivo), AR(2)
(ddGASTO) ' rezago 8
(negativo)
Rezago 1
(negativo
Segunda significativo),
DEUDA diferencia 5 2_ 40 0.0000 1(2) rezago 6 AR(1)
(ddDEUDA) ' (negativo),
rezago 9
(fuerte)
. Primera Rezago 4
FOI(?]/;%%ON diferencia 3 2_ g7 00164 I(1) (positivo AAI}IS%)O
(dFORMACION) ™ significativo)
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Anexo D

Aplicacion del modelo Arima ddDEUDA STATA.

. arima ddDEUDA, ar(l) ma(l)

(setting optimization to BHHH)

Iteration @: log likelihood = -213.87282
Iteration 1 log likelihood = -213.73733
Iteration 2 log likelihood = -212.8954
Iteration 3: log likelihood = -212.78585
Iteration 4 log likelihood = -212.74665
{switching optimization to BFGS)
Iteration 5: log likelihood = -212.72734
Iteration 6: log likelihood = -212.7211
Iteration 7: log likelihood = -212.72074
Iteration 8: log likelihood = -212.72067
Iteration 9: log likelihood = -212.72067
ARIMA regression
Sample: 2802 thru 2024 Number of obs = 23
Wald chi2(2) = 18.23
Log likelihood = -212.7287 Prob > chi2 = 8.0001
0PG
ddDEUDA | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
ddDEUDA
_cons 195.2e54 225.6269 .87 ©.387 -247.0153 637.4261
ARMA
ar
L1. -.4257814 .4238252 -l.ee ©.315 -1.256464 4849808
ma
L1. -.3931328 .3825486 -1.3@¢ ©.19%4 -.9861015 .1998359
J/sigma 2477.637 521.4967 4.75 e.eee 1455.523 3499.752
MNote: The test of the variance against zero is one sided, and the two-sided



Anexo E

Tabla Supuestos del modelo ARIMA Deuda.

Supuesto Prueba aplicada  Estadistico vapl-or Resultado Interpretacion
No existe
Autocorrelacion Ljung-Box (Q) 72.296 0.6132 .l\.lo . autoco.rrelauon'en
significativa los residuos (ruido
blanco)
No Los residuos
Normalidad Skewness/Kurtosis x*=1.45 0.4845 . =~ siguen distribucion
significativa
normal
No existe
Heterocedasticidad Test ARCH F=0.40 0.8079 . .'\.IO . heteroce‘dastladad
significativa (varianza
constante)
Anexo F
Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Deuda.
estat aroots
Eigenvalue stability condition
Eigenvalue Modulus
-.2695428 . 269543

All the eigenvalues lie inside the unit circle.
AR parameters satisfy stability condition.



Anexo G

Grdfico del Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Deuda

Inverse roots of AR polynomial

Imaginary
0
1
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Anexo H

Aplicacion del modelo Arima ddGASTO STATA.

. arima ddGASTO, ar(l)

(setting optimization to BHHH)

Iteration @: log likelihood = -183.48184
Iteration 1: log likelihood = -183.086698
Iteration 2: log likelihood = -183.@5424
Iteration 3: log likelihood = -183.@5264
Iteration 4: log likelihood = -183.85126
(switching optimization to BFGS)
Iteration 5: log likelihood = -183.@511
Iteration 6: log likelihood = -183.@51@5
Iteration 7: log likelihood = -183.@51@5
ARIMA regression
Sample: 2802 thru 2024 Number of obs 25 23
Wald chi2(1) = 9.83
Log likelihood = -183.8511 Prob > chi2 = @.3621
OPG
ddGASTO | Coefficient std. err. P>|z| [05% conf. interval]
ddGASTO
_cons 46.13977  148.4099 ©.31 @e.756 -244.7383 337.0178
ARMA
ar
L1 -.2695428 .2957823 -8.91 @.362 -.8492654 .3101798
/sigma 691.0157 97.28784 7.1 @.eee 580.3351 881.6964

Mote: The test of the variance against zero is one sided, and the two-sided

confidence interval is truncated at zero.
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Anexo I

Tabla Supuestos del modelo ARIMA Gasto Publico.

Supuesto Prueba aplicada  Estadistico vapl-or Resultado Interpretacion
No existe
Autocorrelacion Ljung-Box (Q) 72.296 0.6132 .NO . mﬂocqwebquen
significativa los residuos (ruido
blanco)
No Los residuos
Normalidad Skewness/Kurtosis  x*=1.45 0.4845 . . siguen distribucion
significativa
normal
No existe
Heterocedasticidad Test ARCH F=0.40 0.8079 . .NO . heterocgdashudad
significativa (varianza
constante)
Anexo J

Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Gasto

. estat aroots

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus

-.2695428 .269543

All the eigenvalues lie inside the unit circle.
AR parameters satisfy stability condition.
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Anexo K

Grdfico del Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Gasto.

Inverse roots of AR polynomial

Imaginary
0
1

Real
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Anexo L

Aplicacion del modelo Arima ddFORMACION STATA.

. arima dFORMACION, ar(1l)

(setting optimization to BHHH)

Iteration @:
Iteration
Tteration
Iteration
Iteration

Bowoh e

Iteration 5:
Iteration 6:

log likelihood

-216.1946

log likelihood = -216.18749
log likelihood = -216.18519
log likelihood = -216.1846
log likelihood = -216.18435
(switching optimization to BFGS)
log likelihood = -216.18426
log likelihood = -216.1842

Iteration 7: log likelihood = -216.18419
ARTIMA regression
Sample: 2@@1 thru 2824 Mumber of obs = 24
Wald chi2(1) = 8.24
Log likelihood = -216.1842 Prob > chi2 = @.6235
0PG
dFORMACION | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
dFORMACION
_cons 476.7034 515.4561 @.92 @.355 -533.5719 1486.979
ARMA
ar
L1. .leeee7l .2837162 9.49 9.623 -.2992694 .4992835
/sigma 1975.491 293.2027 6.74 ©.000 14e@0.825 2550.158

Note: The test of the variance against zero is one sided, and the two-sided

confidence interval is truncated at zero.
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Anexo M

Tabla Supuestos del modelo Arima Formacion Bruta de Capital Fijo.

Supuesto Prueba aplicada Estadistico valor Resultado Interpretacion
No existe
Autocorrelacion Ljung-Box (Q) 79.590 0.6328 . .'\.IO . autoco.rrelauon.en
significativa los residuos (ruido
blanco)
Jarque-Bera No Los residuos
Normalidad d . x*=3.94 0.139%4 . siguen distribucion
(Skewness/Kurtosis) significativa
normal
No existe
Heterocedasticidad Test ARCH F=051 07318 N heterocedasticidad
significativa (varianza
constante)
Anexo N
Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Deuda.
. estat aroots
Eigenvalue stability condition
Eigenvalue Modulus
.leeeail .leaeay

All the eigenvalues lie inside the unit circle.

AR parameters satisfy stability condition.

105



Anexos O

Grdfico del Supuesto de Estabilidad del Modelo Arima Formacion.

Inverse roots of AR polynomial

Imaginary
0
1

Real
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