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RESUMEN EJECUTIVO

La teoria econdmica del efecto Crowding out indica que a un mayor incremento
en la inversion por parte del estado representa una reduccion en la inversién privada por
lo cual la presente investigacion tiene como finalidad analizar el Efecto Crowding Out en
el Ecuador para conocer si dicho efecto se cumple, para esto se realizd un analisis
descriptivo en las variables, siendo; PIB, Inversion Publica (FBKF publica) e Inversion
Privada (FBKF privada), Tasa de Interés Activa y Créditos al sector privado, usando los
datos de maneral anual entre los afios 2002-2020 tomados del Banco central del Ecuador,
Banco Mundial e INEC haciendo un andlisis grafico sobre el comportamiento de cada una,
posteriormente para conocer la estacionariedad en las variables, usando el test de Bound
a través del software EVIEWS, observamos la relacion en al corto y largo plazo.
Finalmente, se aplica un modelo Autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL) para
conocer cémo ha evoluciona las variables, incluyendo un analisis explicativo del efecto
Crowding-out en la economia y asi verificar si el efecto en el Ecuador se cumple. Como
principal conclusién, los resultados obtenidos aplicando la metodologia se tiene que la

FBKF publica tiene influencia en la FBKF privada al largo plazo en el periodo estudiado.

PALABRAS DESCRIPTORAS: INVERSION, PIB, CROWDING OUT, EFECTO
DESPLAZAMIENTO
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ABSTRACT

The economic theory of the Crowding out effect indicates that a greater increase
in investment by the state represents a reduction in private investment, for which the
purpose of this research is to analyze the Crowding Out Effect in Ecuador to know if said
effect is complies, for this a descriptive analysis was carried out on the variables, taking
the variables of GDP, Public Investment (public FBKF) and Private Investment (private
FBKF), Active Interest Rate and Credits to the private sector, using the annual data
between the years 2002-2020 taken from institutions such as the Central Bank of Ecuador,
the World Bank and INEC making a graphical analysis of the behavior of each one, later
to know the stationarity in the variables, using the Bound test through the software eviews,
and see the existence of cointegration between the variables in the short or long term.
Finally, with the help of the software, an Autoregressive model of distributed lags (ARDL)
is applied to know how the variables have evolved, an explanatory analysis of the
Crowding-out effect in the economy is included and thus verify if the Crowding out effect
in Ecuador is fulfilled. As a main conclusion, the results obtained by applying the
methodology show that the public FBKF has an influence on the private FBKF in the long

term in the period studied.

KEYWORDS: INVESTMENT, GDP, CROWDING OUT, DISPLACEMENT EFFECT
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CAPITULO |
INTRODUCCION
1.1 Justificacion

1.1.1 Justificacion teodrica

El efecto Crowding-out o efecto desplazamiento se refiere generalmente a los
efectos econdmicos de las acciones fiscales expansivas. Si un aumento de la demanda del
Gobierno, financiado con impuestos o emision de deuda al publico, no estimula la
actividad econémica total, se dice que el sector privado se ha visto “excluido” por la

accion del Gobierno (...) (Spencer & Yohe, 1970)

La teoria economica del fendmeno Efecto Crowding-Out asume que el sector
privado y puablico contienden entre si para la obtencién de los recursos. Este
acontecimiento omite a la teoria clasica con su no intervencion del estado ya que segln
Keynes (1936): “La restriccion de cantidad que enfrentan los hogares esta dada, para el
conjunto de ellos, por la demanda de trabajo de las empresas, que puede resultar inferior
a la oferta de trabajo deseada por los hogares. Asi, ante una caida en el nivel de empleo,
de tal magnitud como para generar un exceso de oferta de trabajo, los hogares trabajadores
ajustan a la baja su demanda de consumo Yy el producto total queda determinado por la

demanda efectiva”. (Keynes, 1936)

Histéricamente y luego de la dolarizacion la politica fiscal toma protagonismo en
el Ecuador y a lo largo de este periodo se han tomado medidas econdmicas, politicas y
sociales, asi mismo y en consecuencia el pais ha pasado por diferentes fases, por ello se
debe evaluar los efectos de estas politicas ya que prevalece el gasto publico e inversion

1



privada y segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE), el gasto publico para el afio
2008 representaba el 34,4% del PIB, impulsado por mayores ingresos fiscales debido al
incremento de los precios del petréleo WTI, que a la fecha fue de $121,0, pasando a $100,0
en 2014, punto de quiebre donde el gasto publico llego al 48,5% del PIB. En 2008 la tasa
de crecimiento del PIB llego al 7%, en este periodo de tiempo donde hubo un mayor

protagonismo de la inversion publica.

Esto basado en la politica Keynesiana debido a la hipotesis de que un incremento
del gasto publico estimula la demanda aumentando el nivel de actividad econémica en el
corto plazo. a su vez, “los valores de la inversidn privada, asi como los de la inversion
publica se encuentran en el mercado financiero determinados por la tasa de interés. Por
ello el sector publico al competir por los factores de inversion con el sector privado, colude
para que la incremente la variable que desincentiva la inversion privada. (Gutierrez F. ,
2017) sin embargo, es indispensable establecer las diferencias en cuanto a los

financiamientos para poder realizar las inversiones.

Al respecto, y siendo tanto el rubro de inversion publico como el rubro en el sector
de inversion privada valores significativos en la economia ecuatoriana, es imprescindible
analizar el comportamiento de las mismas, a traves de herramientas como la estimacion
econométrica por medio del modelo autorregresivos con retardos distribuidos (ARDL)

poniendo en evidencia la relacion que existe entre las variables al corto y largo plazo.

El presente trabajo de investigacidn esta desarrollado en el periodo 2002 — 2020,
el periodo fue elegido debido a los altibajos presentados en los distintos cambios de

gobierno, sobre todo para diferenciar el periodo que se caracteriz6 por la inclusion del



pensamiento Keynesiano, basado en un aumento de la inversion pablica 2007 al 2017, sin
embargo estos rubros no permanecen constantes como lo presentado en 2015, ya que
segun el portal informativo EI Comercio (2016) en el 2015, un afio de bajo rendimiento
de la economia, por lo cual la inversion privada crecid y superé a la publica por primera
vez comenzando en el 2012, por su parte y a raiz de lo expuesto para el afio 2015 esta
disminucion en los niveles de inversion puablica Ilego a su minimo como lo menciona el
Comercio (2020) El monto de inversion estatal tocd niveles minimos en enero pasado. Ese
mes se invirtié apenas USD 33 millones en lo que respecta a obra publica, a pesar que esta
caida en los valores de inversion se viene dando desde el 2015, se trata de la cifra mas
baja registrada en los meses de enero de los ultimos 10 afios, a raiz de esto y con los inicios
de una creciente pandemia ocasionada por el COVID-19 las inversiones en la economia

ecuatoriana se vieron afectada.

Ante las consideraciones presentadas, el objetivo es analizar las variables de
Formacién Bruta de Capital Fijo (o como su siglas lo indican) FBKF puablica y la FBKF
privada observando cémo se relacionan entre si en el Ecuador desde el afio 2002 al 2020,
a través de la aplicacion de una metodologia de series de tiempo que me permita explicar
esta relacion presentada, a través de un modelo Autoagresivo de rezagos distribuidos
(ARDL) debido a que permitird conocer las variaciones a corto y largo plazo de las

variables a estudiar.

1.1.2 Justificacion metodologica
Para realizar la investigacion se toma en cuenta tres etapas metodoldgicas que son

la descriptiva, correlacional y finalmente la explicativa, asi mismo se lleva a cabo la



obtencion de la informacién adecuada y precisa para la elaboracién y desarrollo del

modelo.

En la descripcién se puede analizar la evolucién de las variables a través de un
analisis estadistico, para ello se tomara los datos de las variables PIB, Inversion del
Gobierno e Inversion Privada, Tasa de Interés Activa y Créditos al sector privado, por lo
cual se us6 como base de datos principal los datos estadisticos emitidos por el Banco
Central del Ecuador, Banco Mundial asi como de otras instituciones, en la primera etapa
que es la parte de la descripcion se puede identificar el comportamiento de las variables
PIB, Inversion del Gobierno e Inversion Privada, Tasa de Interés Activa y Créditos al

sector privado en Ecuador, mediante los analisis estadisticos y graficas de las variables.

Posteriormente se efectUa un analisis de estacionariedad y un test de Bound (2001)
para establecer la correlacion entre las variables, y ver la existencia de cointegracion al

corto o largo plazo.

Finalmente, y para conocer como ha evoluciona las variables se incluye un analisis
y explicacion del efecto Crowding-out en la economia, por lo cual se procede a realizar el
modelo Autoagresivo de rezagos distribuidos (ARDL) con el cual se explicaréa la relacion
existente entre las variables estudiadas y observar si hay influencia de la una con la otra,

observando su elasticidad al corto y largo plazo, comprobando si se cumple la teoria.

El comportamiento de las variables PIB, Inversion del Gobierno e Inversion
Privada, Tasa de Interés Activa y Créditos al sector privado en el Ecuador, se los
visualizara mediante los analisis estadisticos y gréaficas de las variables. Posteriormente se

realiza un analisis correlacional, para definir la correlacion entre las variables PIB,

4



Inversion del Gobierno e Inversion Privada, Tasa de Interés Activa y Créditos al sector
privado mediante el coeficiente de correlacion, el test de Bound. Y finalmente es
explicativa debido a que se queria identificar la correlacion existente entre las variables

estudiadas, a través del modelo Autoagresivo de rezagos distribuidos (ARDL).

1.1.3 Justificacion préactica
Analizar sobre el cumplimiento o no de una teoria economia dirigida al
comportamiento de un pais, resulta vital y por ello la presente investigacién es de suma

importancia ya que aportara en gran medida a la academia y a la sociedad en general.

En el entorno académico, el presente estudio servira de base para futuras
investigaciones en relacion al estudio de la politica econdmica ya que es necesario
formular un equilibro en los sectores econémicos del Ecuador, donde ambos sectores no
compitan sino se complementen para lograr un aumento de la productividad, sin opacar o

no monopolizar la economia ecuatoriana, sino beneficiandose entre si.

Por lo mencionado, se presenta un analisis empirico sobre el sector publico y
privado, ya que se puede tener un enfoque critico sobre el destino de los recursos y sus
posibles resultados en la economia, sobre todo qué relacion hay con el PIB, por ello esta
investigacion se ve influenciada en las areas de especializacion como son: politica fiscal,
desarrollo econémico y crecimiento econémico que se consigue con el analisis de la

Inversion Publico e Inversién Privada.

La investigacion pertenece al area de formacion profesional, que pretende
implementar y analizar todo el conocimiento tedrico y efectuarlo en la practica. El alcance

del conocimiento se ve reflejado en las habilidades al momento de ejecutar la

5



investigacion, asi como el andlisis critico a lo largo de la investigacion, las politicas
econodmicas que realiza una nacion, su evolucion, cambios y proyecciones se veran en
desarrollo a través de las politicas publicas efectuadas, asi como el desempefio de las

entidades privadas y publicas para continuar con el desarrollo socio econémico del pais.

1.1.4 Formulacion del problema
¢Cual es la relacion que tiene la Inversion Pablica sobre la Inversion Privada en el

Ecuador entre los afios 2002 al 20207?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general
Analizar la relacion que existe entre la inversion privada y la inversion pablica en

el Ecuador entre los afios 2002 al 2020.

1.2.2  Obijetivos especificos
* Determinar la evolucidn de las variables a través de un analisis estadistico en el

Ecuador en el periodo 2002 - 2020, estableciendo las caracteristicas Unicas por variables.

* Determinar la existencia de estacionariedad y causalidad en el Ecuador en el
periodo 2002 - 2020 en las variables de estudio hallando la relacion existente entre las

mismas.

* Conocer la evolucion a corto y largo plazo entre las variables a través de la
metodologia para la explicaciéon del efecto Crowding-out en el Ecuador entre los afios

2002 y 2020.



CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1 Revision de la literatura

2.1.1 Antecedentes investigativos
En la elaboracidon del siguiente trabajo investigativo se recopilo la informacion de
nueve trabajos de investigacion referentes a la relacion que presenta la inversion publica
e inversion privada, los mismos que contribuyen al desarrollo metodoldgico de la
investigacion, asi como también a los anélisis en los resultados que permitiran enriquecer
el conocimiento y ahondar en experiencias de otros estudios, poniendo en manifiesta la

realidad de este fendmeno en los paises estudiados.

En el trabajo investigativo planteado por Gaona Luis y Emma Iglesias (2017)
acerca de la Inversion privada, gasto publico y presion tributaria en América Latina,
tomando a cinco paises como estudio determinaron a través de tres hipotesis: (1) que el
peso tributario acerca de (impuestos sobre renta y consumo) mantiene los niveles
adecuados para la inversion privada; (2) que los valores de FBKF publica presentan una
relacién inversa y cumple con la teoria del efecto de Crowding out con la inversion
privada; (3) y por ello para que la FBKF privada se vea estimulada, se prefiere una politica
liberal, en donde el gobierno sea poco intervencionista, es decir que el mercado se regule
por si mismo, ademas de arrogar resultados interesantes como el hecho de que el gasto
publico sea incapaz de reactivar la inversion privada, ademas de que manifiestan: (...) “el
incremento de la participacion del estado en las politicas econdmicas enfocadas a las

actividades productivas del pais y privilegiar la recaudacion tributaria, puede tener efectos



que desplazasen en gran medida a la FBKF privada” (Brito & Iglesias, Inversion privada,

gasto publico y presion tributaria en América Latina, 2017)

Asi mismo en el trabajo de investigacion de Letelier (2016) para Chile acerca de
los Efectos del Gasto publico y de su composicion en el Crecimiento econdmico a traves
de Generalized Method of moments (GMM) encontrdé que un aumento del gasto publico,
reduce el crecimiento econdmico, cumpliendo lo planteado por la teoria, dentro de lo cual
los gastos de infraestructura y de proteccion social afectan directamente al crecimiento
econdémico, esto a su vez permite identificar los efectos de la composicion del gasto

publico en el crecimiento econémico.

Por su parte en un estudio realizado a las instituciones politicas, decisiones fiscales
y resultados econdmicos para Argentina, Martinez (2015) menciona un estudio de la
estructura fiscal argentina, como los posibles efectos que tendrian las mismas sobre los
agentes econdémicos y por medio del modelo VAR, se obtiene que el estudio indica un
incremento del gasto publico total genera una reaccion positiva con el PIB que es de
caracter limitado y transitorio, generando un efecto negativo, provocando un efecto

desplazamiento en la actividad privada.

Gutiérrez (2017) en su investigacion acerca del impacto que tiene el gasto publico
sobre la inversion privada en México, tiene como objetivo analizar la relacion que existe
entre la inversién privada y el gasto publico y la inversion publica en México, entre el
periodo 1988 al 2015 a través del modelo de Rezagos Distribuidos
Autorregresivos(ARDL), para ello Gutiérrez utilizo datos trimestrales y como primer paso

se aplicaron pruebas de raices unitarias y de cointegracion de Engle-Granger



complementariamente teniendo como resultado que el gasto pablico sobre la inversion
privada tiene un efecto positivo notable y de una magnitud considerable entre los afios
estudiados, manifestando que la caida de la inversion privada tiene que ver en gran medida
por la caida de las variantes del gasto publico, es decir que se fortalece la hipotesis en el
sentido de que el gasto primario es un importante factor de atraccion de la inversion
privada, y teniendo como resultado un efecto positivo del gasto primario sobre la inversion
privada en donde cada punto porcentual de incremento del gasto se genera mas de un

quinto de punto porcentual (+0.22) sobre la inversion privada.

En el estudio para identificar la existencia de Crowding out o Crowding in en el
Per(, Rojas (2021) en esta investigacion se pretendio usar un VAR, sin embargo al existir
cointegracion entre las variables se usé un VEC y por ende se concluy6 que la inversién
publica e inversion privada entre 1990 y 2018 mantuvo una relacion con efecto positivo
entre las misma, y en la cual se evidencio el efecto Crowding in, esto cuando el sector
publico atrae mas inversion privada, teniendo como resultado que el incremento del 1%
de la inversion puablica llevaria a un incremento de la inversién privada para el Peru del
0.665%, esto cuando las inversiones del estado van dirigidas a infraestructura teniendo un

rendimiento positivo de la inversion privada.

Por su parte Aquino (2018) en su estudio acerca de los Shocks de politica fiscal y
que impacto tienen los mismos sobre la inversion privada y a su vez en el producto:
evidencia para Paraguay y aplicando el modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales
para identificar los shocks exdgenos de inversion pablica, teniendo como resultado una

efectividad en la politica fiscal en el largo plazo, evidenciando que en los periodos donde



los margenes van en caida de inversion privada, y cuando se aplicé los shocks de impulso
fiscal redujo efectos contrarios en el producto, compensando estos margenes de caida de
la inversion privada, ademas concluye que a pesar de que la investigacion tiene un gran

acercamiento empirico a la determinacién de los

Para Zurita, Villavicencio Blanca y Villavicencio Marcia (2018) en su estudio
realizado para el Ecuador entre los afios 2000-2016, usando un MCO obtuvo que por cada
aumento porcentual de la FBKF publica reduce la FBKF privada en un 0.23% y a su vez
un incremento del 1% de la tasa de interés activa reduce la FBKF privada en 0.4%.,
ademas que la FBKF tiene una elasticidad de -0.23% frente a la FBKF publica,
evidenciando el efecto de Crowding Out en el Ecuador, ademas existe una tendencia
creciente en la Formacion Bruta de Capital Fijo publica y la formacidn bruta de capital
fijo privada, y en base a esto se puede determinar que en la economia ecuatoriana el sector
publico y privado compiten por recursos, por ello si el gobierno pretende invertir en

infraestructura reducira la inversion de la empresa privada.

Por otro lado Iza (2020) en su investigacion el Gasto publico en Ecuador, y a partir
de la aplicacion de dos modelos econométricos, tienen como resultado que al aplicar un
shock fiscal sobre el gasto de capital este se ve desplazado y genera a su vez un efecto
multiplicador de mayor incidencia en el corto, mediano y largo plazo que el del gasto
corriente y aplicado a la inversion privada evidencia el efecto Crowding in, donde el gasto
de capital tiene un mayor porcentaje de incidencia que el del corriente, como consecuencia
este Gltimo presenta un efecto Crowding out, por la generacion de expectativas en los

agentes economicos, ademas y debido a que la investigacion se enfoco en calcular los
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multiplicadores fiscales del gasto publico se evidencio tendencias similares en los sub
periodos, siendo la metodologia y el proceso més dptimo para calcular el multiplicador
fiscal del gasto publico sobre el PIB es el uso de los modelos VAR y SVAR y por su parte
para la identificacion de las variables fiscales sobre el FBKF se usa modelos més
especificos y en este caso se usd Oliveira & Teixeira (1999) para el desarrollo de la

funcion de inversion y en ambas metodologias se usé datos trimestrales.

Caballero (2020) aplicando el modelo de rezagos autorregresivos distribuidos
(ARDL) y a través de las pruebas complementarias de Dickey — Fuller, Causalidad de
Granger se encontr6 que el gasto publico en el Ecuador tiene una influencia inversa ya
que genera un efecto desplazamiento en un corto plazo en la inversion privada durante el
periodo de 2007 al 2017, ademas se pudo evidenciar que el PIB tiene una relacion positiva
con respecto a la inversion privada, poniendo en evidencia la ley de Wagner, donde el
gasto publico explica el crecimiento econdmico, asi mismo y a través del modelo de
rezagos distribuidos autorregresivos (ARDL) se pudo corroborar que en el pais el PIB
presenta una relacion positiva con respecto a la inversion privada, y los resultados
arrojados del modelo econométrico al aumentar un punto porcentual del gasto publico, la
inversion privada decrece en 0.36, por ello un aumento del gasto publico desplaza la
inversion privada, por ello Caballero concluye que es necesario hacer una evaluacion
sobre los componentes del gasto publico para determinar y conocer cual componente del

gasto publico tiene mas significancia hacia la inversion privada.

Dado los antecedentes mencionados y teniendo como base la investigacion de

Gutiérrez (2017) sobre la incidencia o como se desplaza el gasto pablico sobre la inversion
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privada o viceversa en México, se procedera a usar el modelo ARDL ya que es el que mas
se ajusta al estudio presentado, debido a que aporta bases tedricas, metodoldgicas, asi

como resultados y conclusiones adecuadas para poder proceder con la investigacion.

2.1.2 Fundamentos tedricos

Economia

Es la ciencia social que estudia como las familias, empresas y gobiernos organizan
los recursos disponibles que suelen ser escasos, para satisfacer las diferentes necesidades

y asi tener un mayor bi