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Incidencia De La Deuda Externa Publica En El
Crecimiento Economico Del Ecuador En El Periodo
2007-2020: Estudio Empirico

Resumen:

El Ecuador en los ultimos quince afios ha venido aplicando politica fiscal prociclica,
incrementando el gasto y el endeudamiento en épocas de bonanza sin precautelar un fondo
de liquidez para momentos de crisis. Entonces, conocer cuanto el peso de la deuda publica
afecta al crecimiento de la economia ecuatoriana durante el periodo 2007 — 2020, se torn6
un imperativo. Para entender este fendmeno se aplicé el modelo econométrico de
Minimos Cuadrados Ordinarios donde la variable dependiente fue el PIB real y las
variables independientes fueron el gasto publico, la inversion, el saldo de la deuda
externa, los intereses y las personas empleadas. Se encontré que, el saldo de la deuda
externa tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico, mientras que los intereses
asumidos en la deuda tienen un impacto negativo.

Palabras clave: Crecimiento Econdémico, Deuda Externa, Gasto Publico, Minimos
Cuadrados, PIB

Abstract:

Ecuador has been applying procyclical fiscal policy in the last fifteen years to increase
spending and indebtedness in good times without providing a liquidity fund for times of
crisis. Then, knowing how much the weight of public debt affects the growth of the
Ecuadorian economy during the period 2007 — 2020, became an imperative. To
understand this phenomenon, the econometric model of Ordinary Least Squares was
applied, where the dependent variable was real GDP and the independent variables were
public spending, investment, the balance of external debt, interest and people employed.
It was found that, the balance of external debt has a positive impact on economic growth,
while the interest assumed on the debt has a negative impact.

Keywords: Economic Growth, External Debt, GDP, Least Squares, Public Expenditure
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1. Introduccion

Los paises buscan mantener un crecimiento econémico sostenible a lo largo de los afios, pero cuando
una economia no es capaz de generar ahorros, se tiene que recurrir al financiamiento por parte del
endeudamiento, que puede ser interno, externo, privado y publico. Para el Ecuador, el total de ingresos no
le permite financiar el total de los gastos del afio en curso y menos atn los costos de financiamiento de afios
anteriores por lo que se ha recurrido al financiamiento externo por los problemas de liquidez,
consecuentemente la deuda ha seguido creciendo, volviéndose insostenible para el pais.

Ecuador al ser un pais dolarizado desde el afio 2000, no puede aplicar medidas de politica monetaria
para controlar el mercado, como son elevar tasas de interés e influir en el tipo de cambio como seria revaluar
o devaluar la moneda nacional, por lo que el ahorro proviene de la productividad y del comercio favorable
externo, asi como de su disciplina fiscal, por lo que dispone de trabas para recurrir a otras técnicas de
manejar la deuda externa publica.

A lo largo de los ultimos afios se ha visto una gran variacion porcentual en el crecimiento del
Producto Interno Bruto donde para el afio 2020 el pais ha sufrido una de las mayores variaciones en la
historia del PIB, de casi 8 puntos, y en promedio desde el 2007 al 2021 de 3 puntos, mientras que el
endeudamiento publico ha mantenido un nivel de crecimiento moderado desde el 2007 al 2009. Es
importante mencionar que la deuda externa publica abarcé el 79% de la deuda externa total en 2019, y esta
alcanzo los 42.383,5 millones de ddlares hasta noviembre del 2020, un crecimiento de 12 puntos con
respecto al aflo anterior, representando la deuda para el afio mencionado de un 65,3% del total del PIB.
Banco Central del Ecuador, (2020)

Tras la pandemia por covid-19, el gobierno renegocio6 la deuda externa de bonos para pagarlos
hasta 2040 ampliando el plazo inicial establecido hasta el 2030, para asi acceder al financiamiento de
vacunas y de satisfacer las necesidades de caracter urgente que necesitaba la nacion. Al proceder con el
acuerdo de renovacion de financiamiento, consecuentemente se elevaron los intereses en el pago de la deuda
externa, ademas, que la nacion quedo sujeta a cumplir con ciertas condiciones establecidas por organismos
de financiamiento externo, como son las de alcanzar un superavit global del sector ptblico no financiero
del 0,6% en el 2022, alcanzar a bajar el nivel de deuda sobre el PIB menor al 57% para el 2025, entre otras
condiciones que establece el organismo internacional al estado solicitador de financiamiento. Ministerio de
Economia y Finanzas del Ecuador, (2020).

El sobreendeudamiento en los paises en vias de desarrollo es una problematica en estos paises,
dado por que se considera y se ha constituido el endeudamiento externo como una de las principales fuentes
de financiamiento para estas economias, mediante la cual se subsana la escasez de fondos provenientes de
la falta de ahorro interno, estos sirven como una fuente de recursos que facilita la ampliacion de la capacidad
productiva y desarrollo de las naciones anteriormente mencionadas. Los agentes residentes del sector
privado y los potenciales inversionistas ven la deuda externa como un impuesto futuro sobre la rentabilidad
del capital, debido a que el gobierno tendra que financiar los pagos del servicio de la deuda incrementando
los impuestos futuros y/o aplicando medidas o politicas financieras que afectan a la tasa de crecimiento
econdomico. Rubio, O et al. (2007).

Los gobiernos carecen esencialmente de medios para reembolsar la deuda mas alla de los futuros
impuestos aplicados a los ciudadanos, por lo que los altos niveles de deuda publica esencialmente
condicionan el crecimiento economico del pais dado, el historial de renegociacion de deuda, la ampliacion
de intereses y plazos de pago de los mismos, ademas de el sobre endeudamiento publico en época de
bonanza petrolera y la pandemia de coronavirus suscitada en el 2019, fueron y son condicionantes para el
desarrollo y crecimiento econémico del pais.

Desde este contexto, el objetivo de la investigacion fue analizar y evaluar la incidencia de la deuda
externa publica en el crecimiento econdémico del pais en el periodo 2007-2020, para lo cual, se utilizé un
modelo econométrico de minimos cuadrados ordinarios. Las variables que se utilizaron fueron: PIB real,
Gasto publico del sector no financiero, personas empleadas, saldo de la deuda externa, intereses de la deuda
externa publica, y la formacion bruta de capital fijo, siendo estas las variables que mejor ajuste presentaron
en el modelo planteado.



Finalmente, en esta investigacion se determind que el saldo de la deuda externa publica incidi6 de
manera positiva en el crecimiento econdmico del pais en el periodo analizado mientras que los intereses de
la deuda repercutieron de manera negativa. El estudio podra contribuir para la toma de decisiones, no
solamente para el Ecuador, sino también para otros paises, que, a través de politicas econémicas, permitan
tener un mejor manejo de la deuda que implicaria un mayor crecimiento econdémico.

1.1. Objetivos
Objetivo General
Analizar y evaluar la incidencia de la deuda externa publica en el crecimiento econdémico del pais en el
periodo 2007-2020

Objetivos Especificos
1. Indagar las diversas teorias econdmicas que sustenten la relacion entre la deuda externa publica
y el crecimiento econdmico.
2. Analizar el contexto de la evolucion de la deuda externa publica y del crecimiento econémico
del Ecuador en el periodo de investigacion.
3. Determinar la relacion que existe entre la deuda externa publica y el crecimiento econdmico,
mediante herramientas econométricas.

2. Marco tedrico
Crecimiento econémico

Jiménez (2011), define al crecimiento econdémico como la rama de la economia que se enfoca en el
analisis de la evolucion del producto potencial de las economias a largo plazo. En ese sentido, Fernandez
(2007), describe al crecimiento econémico como una medida de bienestar de un pais, ya que implica un
mayor empleo, mayores bienes e igual servicios, esto es una mayor prosperidad, logrando asi satisfacer las
necesidades de una poblacion. También, Dornbusch et al., (2008), definen al crecimiento econémico como
al incremento de la cantidad de bienes y servicios finales producidos en el pais, durante un periodo
determinado, asi mismo lo define como un incremento del PIB real per capita, en otras palabras, el
incremento del producto por habitante.

Deuda

La deuda es una cantidad de dinero prestada por una parte a otra. La deuda es utilizada por muchas
corporaciones ¢ individuos como un método de hacer compras grandes que no podrian permitirse en
circunstancias normales. Un acuerdo de deuda le da al prestatario la facultad de solicitar dinero bajo la

condicion de que se le devuelva en una fecha posterior, generalmente con intereses Westphal Y Rother,
(2012).

Deuda Publica

Son las obligaciones financieras contraidas por el Estado, incluye no sélo préstamos tomados por
el gobierno central, sino también los que contraen organismos regionales o municipales, institutos
autonomos y empresas del Estado, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por el Gobierno
Nacional. El endeudamiento que contrata el Estado es tinicamente para financiar obras publicas, no puede
ser empleado para gasto permanente, es decir, no se puede adquirir deuda para pagar sueldos Ministerio de
Finanzas del Ecuador, (2020).

Deuda Publica Interna

Es aquella que el Estado negocia con las empresas o personas del propio pais, que compran lo que
se denomina bonos del Estado; a quienes se les paga mensualmente un interés por el plazo previsto hasta
el pago final del capital (Ministerio de Finanzas del Ecuador, 2020)

Deuda Externa Publica

Se considera deuda externa a la parte de la deuda de un pais que fue adquirida por parte de
prestamistas extranjeros, incluyendo bancos comerciales, gobiernos o instituciones financieras
internacionales. Estos préstamos incluyen intereses que deben pagarse en la moneda en que se hizo el
préstamo. Con el fin de cumplir con los valores pactados, el pais de deudor puede vender y exportar bienes
hacia el pais prestamista Atique Y Malik, (2012).



PIB

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de mercado total de todos los bienes y servicios, de
uso final, producidos en un pais en un periodo determinado de tiempo el cual generalmente es de un
trimestre o un ano. Para el calculo del PIB se toma en cuenta todo lo producido dentro del territorio nacional
independientemente de quien sea el propietario de los factores de produccion Banco Central del Ecuador,
(2022).

Crisis de endeudamiento

Es una crisis en relacion con la deuda que puede ocurrir si un pais con una economia débil no es
capaz de pagar su deuda externa debido a la incapacidad de producir y vender bienes, asi como de hacer un
retorno rentable, estan relacionados con la dificultad en el pago de los compromisos adquiridos como en la
gestion de los intereses BIRF, (2017).

Tipos de financiamiento
La deuda externa, se contrae a través de diversas fuentes entre las cuales estd los organismos
multilaterales, gobiernos extranjeros, bancos internacionales o bonos.
Los organismos multilaterales constituyen una principal fuente de financiamiento a través de los créditos
otorgados; entre las entidades que entregan créditos se encuentran:
* Banco Mundial
* Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
* Corporacion Andina de Fomento (CAF)
* Fondo Monetario Internacional (FMI)
* Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA)
* Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)
* Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)
Estos organismos dan lineas de crédito a tasas y plazos accesibles; generalmente realizan
préstamos altos a los paises que soliciten o que lo requieran siempre y cuando cumplan con las condiciones
impuestas en cuanto a la continencia del gasto publico o eliminacion de subsidios Camposano, M. (2016).

Saldo de la deuda

Se considera como saldo de la deuda externa a los montos posteriores a los desembolsos,
cancelacion de amortizaciones y costos financieros de intereses efectivos y comisiones con los ajustes
respectivos dentro de cada periodo, este valor podria disminuir o aumentar dependiendo de las nuevas
adquisiciones de deuda o renegociaciones con entidades extranjeras (Ministerio de Economia y Finanzas,
2020).

Servicio de la deuda

Es el efectivo que se requiere para cubrir el reembolso de intereses de una deuda para un periodo
determinado. Si se mantiene un préstamo a largo plazo, el prestatario debe calcular el servicio anual de la
deuda requerido en cada periodo, y de la misma manera, los deudores deben cumplir con los requisitos del
servicio. La capacidad de servicio de la deuda es un factor determinante cuando se necesita recaudar capital
adicional para operaciones multiples Drehmann, Juselius, Y Korinek, (2017).

Sostenibilidad de la deuda
La deuda de un pais se considera sostenible si el gobierno puede cumplir con todas las obligaciones
de pago actuales y futuras sin asistencia excepcional o sin caer en incumplimiento Hakura, (2020).

Personas empleadas

Personas de 15 afos y mas que, durante la semana de referencia, se dedicaron a alguna actividad
para producir bienes o prestar servicios a cambio de remuneracion o beneficios, entre ellas se encuentra al
empleo adecuado, subempleo, otro empleo no pleno, no remunerado y no clasificado INEC, (2021).

Gasto Publico

Es la cantidad de recursos financieros, materiales y humanos que el sector publico representado
por el gobierno emplea para el cumplimiento de sus funciones, entre las que se encuentran de manera
primordial la de satisfacer los servicios publicos de la sociedad Lopez Ortiz, (2016).

Formacion Bruta de Capital Fijo



Es la relacion del aumento y disminucion de bienes duraderos de un pais en un determinado
periodo de tiempo, obteniendo un indicador macroeconémico que se encarga de medir el valor de los
activos fijos adquiridos o producidos en el sector publico o privado, es decir, empresas, familias e
instituciones que conforman el Estado Sanchez et al., (2019). Donde ademas segun el BCE, (2022),
corresponde a la inversion de un pais representada por la variacion de los activos fijos no financieros
tanto privados como publicos, en un periodo determinado.

3. Revision de literatura

En el articulo analizado de Easterly Y Rebelo, (1993), en su estudio “Fiscal policy and economic
growth: An empirical investigation”, encontraron una fuerte asociacion entre el nivel de desarrollo y la
estructura fiscal, en donde los paises de bajos recursos dependen en gran medida de los impuestos al
comercio internacional, mientras que los impuestos sobre la renta solo son importantes en las economias
desarrolladas, la inversion interna de un pais esta correlacionada con el crecimiento econdémico.

En la parte metodoldgica planted una investigacion descriptiva que aborda el periodo de 1970-
1980, utilizaron el método de Barro y Sahasakul (1983) donde la principal variable fueron la tasa de
impuestos marginales y los subsidios, y continuando para la parte de regresiones utilizaron un analisis de
una regresion de Barro (1991); y para la parte de crecimiento econdmico utilizaron el capital humano como
un indicador de un futuro crecimiento econémico.

Kneller et al., (1999), en el articulo “Fiscal policy and growth: evidence from OECD countries”,
analizan la importancia de la politica fiscal y crecimiento donde encontraron que la tributacion
distorsionadora reduce el crecimiento, mientras que la tributacion no distorsionada no lo hace, el gasto
publico productivo mejora el crecimiento, mientras que el gasto productivo no lo hace.

Para la metodologia utilizaron modelos de crecimiento tales como el de Barro (1990) y de
Mendoza et al. (1997), en donde examinaron los efectos del crecimiento con una politica fiscal con un panel
de 22 paises OECD durante el periodo de 1970-1997. Con la regresion estimada escogieron las variables
de PIB real, como variable dependiente, inversion, fuerza de trabajo, impuestos como variables
independientes.

Germaschewski y Wang, (2022), en su estudio “Fiscal stabilization in high-debt economies
without monetary independence” compara los efectos de bienestar de varias normas de estabilizacion fiscal
en las que la politica fiscal responde al nivel de deuda del sector publico y al estado de la economia en un
sistema econdmico de alta deuda sin independencia monetaria. Se realizé un estudio de Grecia, pais
endeudado , en donde para la parte metodologica plantearon un modelo de equilibrio general estocéstico
dinamico de economia abierta una investigacion cuantitativa, utilizando el método bayesiano, en donde se
incluyeron las variables de inversion publica, empleo y el consumo asi como también los impuestos sobre
el consumo, ingresos del trabajo y los ingresos de capital todos los datos siendo trimestrales, en donde
finalmente concluyeron y encontraron una falta de estabilizacion fiscal, lo que contribuye al aumento de
la deuda publica, también donde el gasto productivo supera las normas basadas en impuestos en términos
de bienestar.

Donde finalmente los autores recomiendan posterior a la aplicacion del modelo que, en caso de
choques negativos de productividad, la respuesta optima seria ampliar el consumo publico y el empleo,
aumentar la tasa de impuesto sobre el trabajo y reducir la inversion publica y tasas impositivas sobre el
consumo Yy el capital, siendo la politica iscal la que garantice la estabilidad de la deuda ptiblica en un pais
con una alta deuda en el sector publico.

Adicionalmente en la literatura revisada encontramos que Gémez-Puig et al., (2022), en su articulo
“On the heterogeneous link between public debt and economic growth” busca identificar y cuantificar la
heterogeneidad del nexo deuda-crecimiento junto con los factores subyacentes que podrian explicarlo a
nivel mundial. Para la metodologia se centran en utilizar datos de panel de 115 paises durante el periodo
1995-2016, y para examinar la relacion utilizaron un modelo de crecimiento empirico derivado de la teoria
del crecimiento neoclésico, consideraron un modelo Solow aumentado con deuda publica, donde la tasa de
crecimiento del PIB real es la variable dependiente y aumenta a las variables de tasa de crecimiento
poblacional, la relacion entre FBKF y PIB, un indicador de capital humano, la tasa de inflacion del deflactor
de PIB, las tasas de interés a largo plazo como indicador de la sostenibilidad de la deuda y finalmente la
tasa de desempleo como una variable que captura el potencial de crecimiento econémico del pais. Y



encontraron que la probabilidad de impacto se ve influenciada por la calidad de las instituciones y
proporciones del gasto productivo, pero se intensifica por el nivel de endeudamiento y vencimiento de esta.
El impacto estimado de la deuda publica en el crecimiento oscila entre -0,027 y -0,006.

Posteriormente se revis6 un articulo de Mohsin et al., (2021) en su publicacion “How external debt
led to economic growth in South Asia: A policy perspective analysis from quantile regression” en donde
en este estudio se analiza la relacion entre la deuda externa y el crecimiento econdmico en la region del sur
de Asia. Se utiliz6 en la parte metodoldgica un panel minimo cuadrado ordinario, una regresion cuantil y
por ultimo una regresion de salida robusta para analizar los datos del Banco Mundial desde el 2000-2018.
El analisis mostré que la deuda externa tiene un impacto negativo y, por otro lado, el saldo de la deuda
externa tiene un impacto positivo en el crecimiento econdmico. El s6lido analisis de regresion corrobord
los hallazgos y produjo un impacto total de la deuda externa y del servicio de la deuda externa del 39 % y
el 31 %, respectivamente. El estudio también mostré que la formacion bruta de capital y la apertura del
comercio tienen un efecto positivo en el crecimiento econémico. Ademas, en comparacion con la deuda
interna, el analisis del umbral revela que la deuda externa se convierte en un lastre para el crecimiento e
instiga un efecto adverso mas sustancial en el crecimiento (debido al creciente endeudamiento de un pais),
y finalmente se pudo concluir que, a pesar de la presencia de altos costos del endeudamiento adquirido, una
mejor calidad institucional puede ayudar a aliviar el impacto adverso del endeudamiento externo en el
crecimiento econdmico.

Ademas, en el articulo de Wang et al., (2021), titulado “ Does high external debt predict lower
economic growth? Role of sovereign spreads and institutional quality” se proporciona nuevas pruebas sobre
el nexo entre el crecimiento de la deuda externa mediante la investigacion de la capacidad predictiva de la
deuda externa. Para este estudio se llevo a cabo una regresion de panel utilizando datos de paises de ingresos
bajos y medios entre 1970 y 2018, acompainado de una estimacién autorregresiva de vectores
proxy(PVAR); proporcionando como resultados que un aumento de la deuda publica total a largo plazo
predice sistematicamente desaceleraciones en el crecimiento a corto y mediano plazo, afirmando de igual
manera que el endeudamiento externo, especialmente por parte del sector publico, contribuye a la fragilidad
macroeconomica, teniendo un efecto causal dindmico de la expansion de la deuda externa en las
desaceleraciones econdmicas, como solucion en este articulo se propone que una mejor calidad institucional
puede ayudar a mitigar el impacto negativo de la deuda externa en el crecimiento.

Law et al., (2021), en su publicacion “Public debt and economic growth in developing countries:
Nonlinearity and threshold analysis”, estudian el valor umbral de la relacion deuda ptiblica/PIB en los paises
en desarrollo. En la parte metodologica utilizaron una técnica de umbral de panel dinamico, utilizando
como variable la ratio de deuda publica/PIB, stock de capital, crecimiento de la poblacion y capital humano
y como variable dependiente al PIB real. Encontraron como resultados que el valor umbral de la deuda es
del 51,65%, ademas que esta tiene un impacto negativo y estadisticamente significativo en el crecimiento
econdomico a un alto nivel de régimen de deuda publica, en cuanto a las pruebas limitadas muestran la
presencia de una relacion no lineal entre la deuda publica y el crecimiento econdmico, y por ultimo
coincidiendo con el articulo de Wang et al., (2021), afirman que las mejores instituciones tienden a
minimizar el impacto negativo de la deuda publica en el crecimiento econémico.

De acuerdo con Uchida y Ono, (2021) en su estudio de la economia politica de impuestos, limites
de deuda y crecimiento econdmico, en el cual, examinaron el efecto de los limites maximos de la deuda en
la formacion y el crecimiento de la politica fiscal, donde encontraron que el limite de la deuda puede
aumentar el gasto en educacion publica y en tasa de crecimiento, y adicionalmente en el estudio incluyeron
la dependencia para su modelo que el limite maximo de la deuda depende en términos de edad, del grado
de envejecimiento de la poblacion, ya que, el techo de la deuda induce al gobierno a trasladar las cargas
fiscales de las generaciones mayores a las mas jovenes, pero estimula al mismo tiempo la acumulacién
fisica de capital.

Grobéty, (2018) investiga la relevancia empirica del canal de liquidez de la deuda publica,
mediante este canal, la deuda publica facilita la inversion privada y fomenta el crecimiento al mejorar la
oferta de garantias. En la parte metodologica utilizaron el método de diferencias en las diferencias
desarrollada por Rajan y Zingales (1998), en donde utilizaron una muestra de 28 industrias manufactureras
en 39 paises en vias de desarrollo y desarrollados, en la parte de variables utilizé el PIB como indicador de
crecimiento de manera anual, de igual manera la ratio deuda/PIB, los impuestos aplicados a la ciudadania
como variables independientes. Y como resultados encontraron que las industrias con mayores necesidades
de liquidez tienden a crecer desproporcionalmente mas rapidos en los paises con niveles mas altos de la



deuda publica en relacion con el PIB, y consecuentemente que existe un efecto positivo de liquidez de la
deuda publica en el crecimiento econdmico pero este derivado de la deuda interna mas que de la externa.

Se afirma muchas veces que el crecimiento se encuentra a la sombra de la deuda, y es aqui donde
Lim, (2019), revisa esta relacion entre deuda y crecimiento desde un punto de vista que considera en este
caso la totalidad de la deuda privada y publica. Desde la parte metodoldgica aplicaron un modelo de vector
autorregresivo de panel, donde utilizaron las variables como intereses en las deudas, gasto publico y el PIB
real como indicador de crecimiento econémico. Se pudieron tener como resultados que la acumulacion de
deuda esta relacionada negativamente con el crecimiento de la produccion.

Modesto et al., (2021), nos habla de que en los ultimos tiempos debido a crisis financiera existe
un incremento de la deuda y una disminucion del crecimiento de la economia, en donde la relacion entre la
deuda publica, crecimiento y la volatilidad se investiga en un modelo de crecimiento endogeno tipo
Barro(1990) con 3 caracteristicas principales: existe una pequefia economia abierta, el endeudamiento
internacional esta limitado y los hogares tienen gusto por la deuda publica interna; utilizan al PIB como
indicador de crecimiento econémico y tienen otras variables como son el gasto publico, el ratio capital de
renta y el ratio de salario. En donde concluyeron que una deuda mas baja no estabiliza la economia con
imperfecciones del mercado de crédito, pero que, si la proporcion de deuda publica de los hogares es lo
suficientemente alta, no se produce una indeterminacion global.

Yangy Su, (2018), destacan el papel crucial de un efecto umbral variable en el tiempo de la deuda
publica en el crecimiento econémico. Donde se utiliza un modelo de regresion con una variable de tiempo,
donde en el estudio apoya y afirma un efecto no lineal de umbral de deuda y el umbral es variable en el
tiempo y depende del estado este modelo fue hecho utilizando los datos de Estados Unidos desde 1971
hasta el 2009, y como resultados de que existe un efecto umbral de deuda y que existe un efecto no lineal
de umbral de deuda.

Eberhardt y Presbitero, (2015) analizan la relacion entre la deuda publica y crecimiento econdmico
a largo plazo en una gran muestra de paises, donde en este estudio modelaron la posible no linealidad dentro
de los paises y entre ellos la relacion deuda-crecimiento. En la metodologia aplica un modelo de regresion
lineal estandar, seleccionaron un umbral exogeno establecido en el 60% y la relacion deuda/PIB en el 90%);
para el nexo deuda-crecimiento es una funcion de produccion Cobb-Douglas donde la variable dependiente
es el PIB agregado y las otras variables utilizadas son el capital social (FBKF) y la deuda es el saldo total
de la deuda; en resultados de la investigacion encontraron una relacion negativa entre la deuda y el
crecimiento entre paises, pero no para un umbral de deuda comun.

Ademas, Panizza y Presbitero, (2014) en su articulo “Deuda publica y crecimiento econdémico:
Jhay algtin efecto causal?” explican que existe un efecto negativo de la deuda publica en el crecimiento a
largo plazo y este es consistente con los modelos de crecimiento econdmico neoclasicos y endogenos , las
estimaciones posteriores sugieren que es poco probable que el canal de desplazamiento estindar sea
cuantitativamente importante. En la parte metodoldgica utiliza un modelo bivariado simple en donde el
crecimiento (PIB) esta en funcion de la deuda. Como resultado encontraron que existe una correlacion
negativa entre la deuda y crecimiento, pero este vinculo desaparece una vez que se corrige la endogeneidad.

En un pais vecino al Ecuador, Rubio et al., (2003), realizaron un estudio de la deuda externa,
inversion y crecimiento en Colombia para los afios desde 1970 al 2002, donde examinaron la relacion entre
estos factores dado a que en Colombia, se ha venido observando desde 1998, una desaceleracion del
crecimiento econdmico y un estancamiento de la inversion privada acompaiiado de un deterioro en los
indicadores de endeudamiento externo. Para la realizacion del estudio, en la parte metodologica se utiliza
la especificacion del modelo de Barro y Martin S, (1995), quienes estiman ecuaciones de crecimiento que
incluyen variables indicativas de capital fisico y capital humano ademas de variables de control y
ambientales, ademas se utilizd un sistema de dos ecuaciones simultaneas con el método de Minimos
Cuadrados en Dos Etapas, utilizando variables instrumentales donde se incluyeron variables como consumo
de gobierno sobre PIB, inversion doméstica sobre PIB, diferencial observado en el mercado negro de
divisas, movimientos en los términos de intercambio, tasa de natalidad, medidas de inestabilidad politica y
de respeto a la ley, y finalmente tasa de aranceles y para luego aplicar una Curva de Lauffer para la ayuda
al establecimiento de resultados. Y encontraron como resultado en esta investigacion que la relacion deuda
externa sobre PIB tiene una relacion negativa con el crecimiento para el periodo de analisis esto ya que se
hall6 que la relacion deuda sobre PIB menor en 5.6 , esta relacionada con una tasa de crecimiento del PIB,
mayor en un punto porcentual Rubio et al., (2003).



Adicionalmente Ribeiro et al., (2012), en su estudio del efecto de la deuda publica y los
determinantes del crecimiento usando un modelo de regresion multiple con datos y estadisticas de los paises
de la Unién Europea, encontraron basandose en una exhausta revision de literatura que las variables a
utilizar en su modelo serian el PIB real como indicador de crecimiento econdmico, y como variables
independientes la deuda privada, gasto publico, flujo de crédito privado, poblacion, inversion extranjera
directa, y como variable dummy la crisis financiera. Encontrando como resultado que los determinantes de
los paises influyen en la eficiencia del endeudamiento publico y su efecto PIB, ademas que no existe
relacion entre la crisis de la deuda, el nivel de la deuda publica y su efecto en el PIB, mientras que el
endeudamiento privado mostré6 un efecto positivo en la economia de todos los paises resultando
estadisticamente significativo.

De acuerdo con Jacobs et al., (2020), mediante la estimacion de un modelo de panel VAR que
utiliza la tasa de interés real a largo plazo , el PIB real, y la deuda publica, afirman que no existe vinculo
causal entre deuda publica y crecimiento, independientemente de los niveles de ratio deuda publica y
crecimiento econdmico, sin embargo, existe una relacion causal desde el crecimiento hasta la deuda publica,
en donde los paises con niveles altos de deuda, tienen un impacto negativo directo del crecimiento en la
deuda publica reforzado por las tasas de interés real a largo plazo.

Muchas veces se le ve con incertidumbre a los efectos de la deuda en la economia pero Krugman,
(2009) afirma, que el crecimiento del gasto fiscal aumenta automaticamente la deuda en un futuro, aunque
no de una forma equitativa, dado a que el gasto mas alto incrementa el PIB y causa una recaudacion superior
que compensa una parte significativa del gasto que se hizo inicialmente. En la misma publicacion el autor
indica también que el costo real del estimulo fiscal es de aproximadamente un 60%, ya que el crecimiento
de la demanda agregada compensa el 40% restante. Por lo que, la deuda si representa un riego para la
economia, pero este es minimo segun el autor donde dice que el riesgo mas que econdémico es el manejo
politico que se le dé a la deuda en un pais.

Para el Ecuador también se han realizado analisis del panorama econdmico de la deuda externa,
en el que Jaramillo y Chavez, (2017) afirman que en el periodo 2007-2016, tanto la deuda externa como
interna se incrementaron al 174,90%, siendo equivalente del 39,6% del PIB. Para lo cual en la parte
metodologica es un estudio cualitativo en el que aplicaron el método Delphi, donde en el mismo
relacionaron las variables deuda externa e interna, intereses, intereses, bienestar social, tomando
informacion del Banco Central del Ecuador para poder tener un analisis técnico, imparcial y certero sobre
el endeudamiento y sus efectos colaterales en el pais. En el que encontraron como resultados que la deuda
externa ¢ interna tuvieron un alza hasta un 174,90% tomando como afio base el 2006, ademas se pudo
confirmar que China se convirti6 en el principal acreedor del pais con tasas de interés elevadas de 7,19%
trimestralmente, y por tlltimo encontraron que la deuda interna se increment6 en 284,49% mas que la deuda
externa.

Checherita-Westphal y Rother, (2012), afirman que existe un pacto no lineal de la deuda en el
crecimiento con un punto de inflexion. En donde la relacion deuda publica/PIB tiene un impacto nocivo en
el crecimiento a largo plazo, también se afirma que el efecto de crecimiento negativo de la deuda en el
crecimiento comienza desde niveles en relacion con el PIB de alrededor del 70%. Para encontrar estos
resultados confirman que los canales a través de los cuales se encuentra que la deuda tiene un impacto en
la tasa de crecimiento son: ahorro privado, inversion publica, productividad total de los factores y las tasas
de interés nominales y reales de largo plazo, para esto en la parte de la metodologia utilizaron un modelo
de regresion multiple que relaciona al PIB per cépita, con indicadores de ahorro e inversion y finalmente
con el ratio de crecimiento de la poblacion durante un tiempo determinado.

Castillo P y Garcia M, (2007), en su estudio sobre el impacto de la deuda externa publica sobre la
inversion privada en México, identificaron que mientras la deuda externa publica exhibe una relacion
inversa con la privada en el corto plazo, esta relacion se invierte en horizontes amplios, donde la deuda
paso de ser una fuente de financiamiento poco utilizada a representar la principal fuente de capital para
proyectos de inversion. Las variables utilizadas en este estudio son la deuda externa publica, la inversion
privada y el PIB como variable dependiente todas en su forma logaritmica; la fuente de datos fue el Instituto
Nacional de Estadisticas y el Banco de México, utilizaron y se basaron en la teoria de cointegracion.

Chen et al., (2017), analizan la inversion publica 6ptima y deuda publica en un modelo de
crecimiento econdmico, donde estudiaron los niveles optimos del gasto y deuda publica utilizando un



conjunto de datos de panel de 65 paises desarrollados y en vias de desarrollo; en la parte de metodologia
utilizaron un modelo de regresion de transicion de suavizado en el que encontraron como resultados que el
efecto del gasto publico en el crecimiento econdomico estd disminuyendo a medida que aumenta el nivel de
gasto y cuando la relacion gasto publico/PIB alcanza un cierto umbral, el efecto del gasto publico podria
cambiar de positivo a negativo y lo mismo pasa con la deuda publica.

Pero realmente la deuda publica es mala es aqui cuando, Baharumshah et al., (2017), se cuestionan
de ;Cuando se vuelve mala la deuda publica?, donde se propone un modelo de cambio de Markov, los
resultados del estudio indican que los responsables politicos han seguido una politica fiscal sostenible
excepto cuando hay periodos de crisis econémicas, aseguran que la deuda no debe superar un umbral del
55% con respecto del PIB ya que asi se correlacionara negativamente con la actividad economica, en
conclusion se confirma que existe una presencia unidireccional entre la deuda y el crecimiento.

Germaschewski y Wang, (2022), analizan la estabilizacion fiscal sin autonomia monetaria puede
representar un desafio en las economias con alta deuda; el estudio se lo realizé en el pais de Grecia que es
un pais muy endeudado, para este estudio se utilizé un modelo de equilibrio general estocastico de economia
abierta y lo estimaron utilizando métodos bayesianos, en donde encontraron que encontraron existe una
falta de estabilizacion fiscal, lo que contribuye al aumento de la deuda publica y el gasto productivo supera
las normas basadas en impuestos en términos de bienestar como recomendacion plantean que en caso de
choques negativos de productividad, la respuesta optima es ampliar el consumo publico y el empleo,
aumentar la tasa de impuesto sobre el trabajo y reducir la inversion publica y tasas impositivas sobre el
consumo y el capital.

Finalmente, Shabbir, (2013)explora la relacion a largo plazo entre la deuda externa y el
crecimiento econdmico en las economias en desarrollo. Al utilizar una muestra de 70 paises en desarrollo
durante un periodo de 1976-2011, el estudio concluye que el aumento del saldo de la deuda externa reduce
el espacio fiscal para pagar el servicio de los pasivos de la deuda externa y, por lo tanto, frena el crecimiento
econdmico. Ademas, reduce el nivel de formacion de capital fijo privado en el pais, y al indagar el papel
de la inversion hacia el crecimiento econdmico, encontrd que tanto la inversion extranjera directa como la
formacion de capital fijo ayudan a estas economias a crecer, mientras que la apertura contribuye al bienestar
de las economias en desarrollo.

Finalmente, en términos generales, se ha encontrado que la mayoria de los autores coinciden en
que la deuda externa publica tiene una influencia en el crecimiento econémico de una economia, lo que se
tratard de encontrar en esta investigacion es comprobar, analizar de una manera mas especifica para el
Ecuador y ver si esta influencia en el crecimiento es positiva, negativa o nula.

4. Meétodos

En la presente investigacion se analizo si existe la incidencia de la deuda externa publica en el
crecimiento economico del Ecuador, durante el periodo 2007-2020, el trabajo investigativo es de tipo
descriptivo. Se decidi6 tomar como punto de partida del periodo al afio 2007, debido a que han existido ya
varios estudios previamente realizados desde el afio 2000 hasta el 2006, ademas que el afio 2007 es un ailo
en donde se refleja el cambio de gobierno de Alfredo Palacios hacia el de Rafael Correa, y en los afios
siguientes se produjo la realizacion de una nueva Constitucion vigente hasta el momento en el Ecuador y
se notaron las consecuencias de la crisis inmobiliaria del 2008 lo que al Ecuador afect6 y produjo cambios
en su economia que seran analizados en esta investigacion . Por otra parte, en el momento de plantear la
investigacion el afio 2020 fue el ultimo afio en el que los datos estaban disponibles, por lo que el afio 2021
no fue tomado en cuenta para el correspondiente analisis.

Con la finalidad de cumplir el objetivo se consideraron como variables al PIB real como indicador
de crecimiento econémico, y juntamente con el previo analisis de literatura y analisis de datos se pudo ver
que las variables influyentes en la determinacion del modelo son el saldo de la deuda externa publica, el
total de intereses de la deuda externa publica, el gasto publico, la formacion bruta de capital fijo y
finalmente el total de poblacion empleada; la seleccion de variables se efectud seglin la significancia global
e individual que presentaron las variables en cada modelo econométrico. De esta manera, se obtuvieron los
modelos mas significativos estadisticamente, basado de igual manera con el fundamento teérico previo a la
realizacion, el analisis se lo llevo a cabo en el procesador de informacion estadistica Eviews 11 ademas la
ejecucion de los graficos en el software de hojas de calculo Microsoft Excel.



La base de datos se obtuvo mediante varias fuentes oficiales de informacion. El PIB real, el saldo
de la deuda externa publica, el total de intereses de la deuda externa publica, la FBKF y el gasto publico se
obtuvieron del Banco Central del Ecuador (2021); mientras que, la informacion del total de personas
empleadas se obtuvo de la INEC (2021).

Para el estudio se estim6 un modelo de regresion lineal multiple por el método de minimos
cuadrados ordinarios, este modelo se atribuye a Carl Friedrich Gauss, matematico aleman. El método de
minimos cuadrados presenta propiedades estadisticas muy atractivas que lo han convertido en uno de los
mas eficaces y populares del analisis de regresion en donde el modelo econométrico se basa en la ecuacion:
Yi=p"1 +p"2X2i +p"3Xni +u”i, donde Y es la variable dependiente, X2 y X3 las variables explicativas (o
regresoras), u es el término de perturbacion estocastica Gujarati, D. N., y Porter, D. C. (2011).

En el presente trabajo de investigacion se ha determinado al PIB Real como variable dependiente
representativa del crecimiento econdomico (Y), y las variables independientes que explican dicho modelo
son: Saldo de la deuda externa (X1), Costo Financiero (Total de intereses) de la deuda externa (X2), Gasto
Publico (X3), Formacion Bruta de Capital Fijo (X4) y Total de Personas empleadas(X5)

PIBreal=p0+f1Saldodeudaep+p2Ctdex+p3Gstpub+B4FBKF+B5TPEempleadas+e

5. Resultados

Resultados de los descriptivos de las variables, evolucion historica y
comportamiento

e PIB Nominal

Figura 1
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales
(2020)

Nota: El grafico 1 muestra la evolucion historica del PIB en valores nominales en el periodo 2007-
2020 y su tasa de variacion en los respectivos afios (los puntos entrecortados de color anaranjado son
la linea de tendencia de la tasa de variacion del PIB nominal)

Segun el grafico 1, el PIB en valores nominales en el periodo analizado 2007-2020, el Ecuador ha
producido en promedio de 8§7636,04 millones de ddlares y ha crecido en este periodo en promedio un



5,7%; ademas se puede ver que el pais tuvo un crecimiento atipico para el afio 2008, y posteriormente
la tasa de crecimiento tiene una tendencia a la baja como se puede evidenciar en el grafico; y por tltimo
los afios 2015 y 2020 han tenido una variacién negativa con un -2,4% y -8,6% respectivamente.

En efecto, analizando la figura 1, se observa que el PIB nominal del afio 2007 fue de 51007,58
millones de délares lo que supone un incremento del 9% respecto al 2006; el 2008 representd un buen
afio en términos econodmicos para el pais, en este afio se puede evidenciar la variacion mas alta en el
periodo analizado con un crecimiento del 21,1 % respecto al 2007. En el afio 2008 se formul6 una
nueva Constitucion, ademas de que se comenzaron a reflejar los impactos de manera internacional de
la crisis inmobiliaria de dicho afio con origen en los Estados Unidos, adicionalmente se constataron las
primeras consecuencias de dicha crisis ya que una de estas es que se produjo la elevacion en los precios
de los productos tradicionales de exportacion, el mas importante fue el del petrdleo crudo, el cual
provocé una marcada expansion de los ingresos fiscales en 2007 y los 3 primeros trimestres de 2008,
lo que a su vez permitié al gobierno ecuatoriano financiar un aumento en el gasto publico, sobre todo
de la inversion publica.

Para el afio 2009 con respecto al afio previo se ve una desaceleracion econémica con una tasa de
variacion del 1,2%, esto debido a la crisis inmobiliaria del 2008, por lo que los precios del petrdleo
comenzaron a bajar nuevamente y por consiguiente la economia del pais. A partir del afio mencionado
afio se registro un incremento en la tasa de variacion hasta el afio 2015 donde se representd una tasa de
variacion negativa del 2,4%, esto debido a la desaceleracion observada ya a partir de 2014 que se
agudizo durante 2015, en un contexto internacional de caida de los precios internacionales del petroleo
y de apreciacion del dolar con respecto a los socios comerciales del pais, ademas de la debilidad de la
demanda global, la alta volatilidad de los mercados financieros y por tltimo la inestabilidad politica
de varios paises. Desde el afio 2017, donde toma el mando de la presidencia Lenin Moreno, la tasa de
variacion decrece, sumado a los conflictos internos como las protestas de octubre de 2019 y en 2020
llega a su punto mas bajo de -8,6% con respecto al afio previo, este causado por la pandemia de covid-
19 Constituyente et al., (2009).

e Saldo de la Deuda externa publica

Figura 2
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales
(2020)

Nota: El grafico 2 muestra la evolucion historica del saldo de la deuda externa publica (millones de
dolares) en el periodo 2007-2020 y su tasa de variacion en los respectivos afios (Los puntos
entrecortados de color plata son la linea de tendencia de la tasa de variacion del PIB nominal — Los
puntos entrecortados de color naranja es la linea de tendencia del saldo de la deuda externa publica).

Segtn la figura 2, en términos generales el saldo de la deuda externa publica en el periodo 2007-
2020 fue de 19282,27143 millones de ddlares y su tasa de variacion en promedio fue de 9,8 %; en el
grafico 2 en efecto se puede evidenciar el incremento en el saldo de la deuda a partir del afio 2010,
registrando su valor mas alto en el afio 2019 con 41294,2 millones de ddlares, representando una
variacion del 16,2% mas que en el afio previo y en relacion con el PIB, llegd a representar 38,4% del
total del PIB.

En un analisis del contexto historico, se sabe que el manejo de la deuda cambia con el ex presidente
Rafael Correa en el 2008, cuando manifestd que la deuda contraida era ilegitima ya que se destinaba
el 50% del dinero obtenido por el petroleo al pago de la deuda y el otro 50% restante al beneficio de la
poblacion, en donde el ex mandatario consideraba que se debia destinar el 80% de los ingresos por el
petrdleo al beneficio de la poblacion y el 20% restante al pago de la deuda; el gobierno de Correa
declar¢ el cese de pagos del 70% de la deuda en bonos, por lo que en el 2009 acreedores y tenedores
de la deuda sacaron al mercado sobre el 20% de su valor los bonos de deuda ecuatoriana, el pais
aprovechando esta situacion utilizé 800 millones de délares para comprar 3000 millones de su propia
deuda lo que supuso una reduccion del 91% de la deuda representada en bonos del 2012 y 2030 y
ademas de los intereses, suponiendo un ahorro de unos 7000 millones de dolares para el Ecuador
Acosta Y Cajas - Guijarro, (2022).

Para el afio de 2016 se obtuvo 364 millones de dolares por parte del FMI, para afrontar los gastos
que produjo el terremoto de Manabi en el afio de 2016, y para el afio 2019 Ecuador accedi6 a su décimo
tercer acuerdo de financiamiento con el FMI teniendo un saldo final de 41294,2 millones de USD para
finalizar el afio, en el nuevo acuerdo con el FMI se pactaron obligaciones a cumplir de parte del
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gobierno Ecuatoriano como respaldo para el cumplimiento del nuevo acuerdo entre las dos partes, lo
que al momento de implementarlas el gobierno, ocasion6 rechazo social por parte de los ciudadanos.
En efecto y en concordancia con el grafico 2, se evidencia que para el afio 2020 tras la pandemia del
COVID 19, de acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas, Ecuador logré diferir pagos por
deuda externa de 2020 y 2021 en un total de $4.020 millones de ddlares tras renegociaciones de bonos
comerciales para pagarlos en 2040 en lugar de hasta 2030, bonos de Petroamazonas y con bancos
chinos Ministerio de Economia y Finanzas, (2022).

e Deuda Total en % del PIB
Figura 3
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales
(2020)

Nota: El grafico 3 muestra la evolucion historica de la deuda total en porcentaje del PIB en el periodo
2007-2020 (Los puntos entrecortados de color azul son la linea de tendencia del indicador: Deuda Total
en % del PIB)

Como se evidencia en la figura 3, la deuda total en porcentaje del PIB a partir del afio 2008 tiene
un decrecimiento en la representacion de la deuda en porcentaje del PIB, llegando a tener su menor
participacion en el ailo 2009 y manteniéndose con movimiento y variaciones no significativas hasta el
afio 2012, afio en el que hasta el 2020 se tiene una tendencia de crecimiento donde alcanza su punto
maximo de participacion con respecto al PIB con un valor del 46,9%.

e Total de Intereses de la deuda externa publica

Figura 4
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales
(2020)

Nota: El grafico 4 muestra la evolucion historica del total de intereses de la deuda externa publica en
el periodo 2007-2020

Los intereses de la deuda externa publica adquirida han tenido una variacion con tendencia en
crecimiento a partir del afio 2010 y en efecto acorde al grafico 4 se puede ver que la tasa de variacion
de los intereses asi como los intereses tienen una tendencia positiva , se puede ver que el afio con mayor
decrecimiento es el afio 2009 en el que tasa de interés decrecié un 48,18%, esto dado a que los
acreedores y tenedores de la deuda sacaron al mercado sobre el 20% de su valor los bonos de deuda
ecuatoriana, el pais aprovechando esta situacion utiliz6 800 millones de dolares para comprar 3000
millones de su propia deuda lo que supuso una reduccion del 91% de la deuda representada en bonos
del 2012 y 2030 y ademas de los intereses, suponiendo un ahorro de unos 7000 millones de dolares
para el Ecuador; también se puede ver que en el ailo 2017 la tasa de variacion sube al 45,90% dado que
en el afio 2016 se obtuvo un préstamo por parte del FMI para afrontar el terremoto de Manabi del 2016,
y es ahi en donde a partir de ese afio donde la tasa variacion tiende a la baja con respecto al afio anterior,
respectivamente en cada afio Estévez, (2021).

Para el afio 2019 la tasa de interés llega al punto méximo de 2580,876 millones de dolares, pero
igualmente en ese mismo afio se negocia un nuevo acuerdo de financiamiento con el FMI, en donde
como se menciond previamente se acordaron varios términos por cumplir por parte del gobierno y es
por eso que para el afio 2019 se ve una caida en las tasas de interés, asi como también una tasa de
crecimiento negativa del 5,48% con respecto al afio anterior, dado que se amplio el plazo y traslado
del pago de deuda hasta el 2040, previamente estaba destinado al 2030. Ministerio de Economia y
Finanzas (2020).

e Gasto Publico

Figura 5
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales (2020)
Nota: El grafico 5 muestra la evolucion historica del gasto publico en millones de dolares en el periodo
2007-2020 y su tasa de variacion en porcentaje (Se puede evidenciar las lineas entrecortadas de color verde
que muestra la linea de tendencia de la tasa de variacion del gasto publico)

En el periodo analizado del 2007-2020 el gasto ptiblico en promedio fue de 34.941,03 millones de
dolares y su tasa de variacion en promedio fue de 10,93%
Como primer dato interesante se ve que para el afio 2008 la tasa de variacion del gasto publico es del
76,85%, esto ya que, en 2008, la tasa de crecimiento econémico de Ecuador fue del 6,5%, muy por encima
del 2,5% de 2007. Al igual que otros paises de América Latina y el Caribe, el precio de las materias primas
de exportacion fue alto durante el afio, en este caso el petroleo crudo, aumentd significativamente los
ingresos tributarios en 2007 y los primeros tres trimestres de 2008, esto permitié al gobierno ecuatoriano
financiar un aumento sustancial en el gasto publico, en particular la inversion publica.
Para el 2009 hay una tasa de variacion negativa del gasto publico de un 5,29%, esto dado a la crisis
financiera internacional en el 2008 en la llamada “crisis inmobiliaria” que como consecuencia provoco la
baja hasta en un 50% del precio del barril de petrdleo, lo que significa menos ingresos, menos gasto (Acosta,
2009).

Lo contrario sucede para el 2010 donde el precio del barril del petrdleo se recupera
internacionalmente por lo que existe un incremento del gasto publico, para el 2015 hay un decrecimiento
del gasto publico de un 10,46% respecto al 2014, esto gracias a que hubo una reduccion de la percepcion
de ingresos en el pais por la caida nuevamente del precio del petroleo y por factores externos e internos que
recaen directamente en la economia ecuatoriano; en el 2016 el pais sufrid el terremoto de Manabi uno de
los eventos mas catastroficos de los tltimos afios para el Ecuador, por lo que el gasto publico tiene un
crecimiento del 0,08% en donde se necesito la inversion publica para solventar la crisis humanitaria que
sucedia en esos momentos en el pais.(Torres, 2018)

A partir del afio 2019 existe una caida en el gasto ptiblico dado la crisis financiera que conlleva el pais
en el afio mencionado, sumado a protestas sociales, reformas tributarias y precio del barril de petréleo lo
que justifico la tasa de variacion negativa con un valor de -2,91% y en efecto en el afio 2020 se puede
evidenciar en el grafico 5 un decrecimiento del 10,11% respecto al 2019, esto provocado por la pandemia
del COVID 19 que trajo como consecuencias un estancamiento de la economia dado por el confinamiento
social, en el cual se redujo el presupuesto destinado a educacion, salud y trabajo y fue mas enfocado en el
bienestar social.

e FBKF
Figura 6
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales (2020)
Nota: El grafico 6 muestra la evolucion histérica de la formacion bruta de capital fijo en millones de dolares
en el periodo 2007-2020 y su tasa de variacion en porcentaje (Se puede evidenciar las lineas entrecortadas
de color rojo que representa la linea de tendencia de la tasa de variacion del FBKF)

Analizando la figura 6, en los ultimos 10 afios, la Formacion Bruta de Capital Fijo ha promediado
un crecimiento del 7,57 % con un valor nominal promedio de 22.283 millones de ddlares, en donde se
puede evidenciar que la inversion mas alta se suscitd en el afio 2014, y la mas baja en el 2007. En términos
de tasas de crecimiento encontramos al afio 2008 como un caso atipico de crecimiento respecto al 2007 por
lo mencionado anteriormente del contexto econémico internacional y nacional suscitado esos afios. La tasa
de variacion de la FBKF tiene una tendencia negativa en el periodo analizado por lo que se pueden ver
indicios del mal funcionamiento econémico que presentd en estos periodos el Ecuador.

En términos de contexto historico para el afio atipico del 2008 en el que gobernaba el expresidente
Rafael Correa, fue el mismo el que en el dicho afio impulso la inversion justificando asi crecimiento de un
30,44% con respecto al 2007 esto impulsado de igual manera por los precios del barril de petrdleo y los
ingresos que mantenia el pais. El afio con la tasa de crecimiento mas baja como se puede ver en el grafico
6 es el 2016, especificamente con una tasa de variacion negativa del 6 %, esto dado a que en el pais se dejo
de invertir principalmente como consecuencia del terremoto en Manabi por lo que, dichos recursos fueron
destinados a otras entidades para solventar la emergencia social de la época. Finalmente, en el grafico 6 se
evidencia en efecto que para el afio 2020 existe una disminucion del 4,52% en su crecimiento provocado
principalmente por la pandemia del COVID 19 Banco Central del Ecuador, (2010).

e Empleo

Figura 7
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INEC, Encuestas ENEMDU, 2020
Nota: El grafico 7 muestra la evolucion historica de las personas empleadas (millones de habitantes)
en el periodo 2007-2020 y su tasa de variacion en porcentaje Generalidades

En el nimero de personas empleadas vemos que existen variaciones, pero no muy significativas, en
promedio el nimero de personas empleadas en este periodo es de 6.864.366 millones de personas y ha
crecido en promedio desde el 2007 hasta el 2020 en un 1,92%, en donde la mayor variacion se encuentra
en el afio 2016 con respecto al 2015 con un crecimiento del 4,52%, y para el afio 2020 se ve una reduccion
del 1,92% de personas empleadas ocasionado por la pandemia del COVID 19.

Los resultados del modelo se presentan a continuacion:
Regresion por minimos cuadrados ordinarios

La figura 8 muestra los resultados del modelo en donde se podra ver si existe o no incidencia de
la deuda externa publica en el crecimiento econdmico del Ecuador en el periodo 2007 al 2020. Se obtuvo
una regresion estadisticamente significativa con una explicacion del 99,47% de las variaciones de las
variables independientes hacia la variable dependiente, ademas de que la probabilidad de F es < al 5%, por
lo que el modelo en su conjunto es significativo.

Para la regresion se utilizé el método HAC (Newey-West) que, corrige los errores estandares para
que sean consistentes ante posibles problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad, ademas para validar
el modelo se aplico una prueba de heterocedasticidad (anexo 1), de cointegracion (anexo 2) , de normalidad
(anexo 3) y finalmente de estacionariedad (anexo 4) donde las variables al no ser estacionarias, pero al
existir cointegracion entre las variables del modelo, nos indica que a largo plazo guardan una tendencia en
comun por lo que se valida el modelo.

En la figura 8 se tienen los resultados del modelo aplicado, y para su correcta validacion se
presenta la figura 9 con los criterios de decision.

Figura 8

16

3,85
R 313 3,17
6.000.000
5.000.000 1,99 1,90
4.000.000
0,74
3.000.000 524
-0,23 -0,19

2.000.000
1.000.000

0

-1,29

2020



e Resultados del modelo

Dependent Wariable: PR

hMethod: Least Squares

Date: 0811 2722 Time: 2014

Sample: 200721 2020024

Included ohservations: 6

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-\West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praoh.

SDEF 0317120 0.0345649 91735545 0.0000

FEMF 0262335 0137438 1.908748 0.0620

GP 0179444 0.0876320 2.0465749 0.0460

FBKF 0622447 0.173088 3.896121 0.0007

IMT -3.005832 0529526 -5 676456 0.0000

) 8545 335 7a2.7397 1091721 0.0000
R-sguared 0.994777  Mean dependent var 16066.76
Adjusted R-squared 0.9942545 5.0 dependent var 1808.957

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022

Figura 9
Pruebas de validacion del modelo (criterios de decision)

Variable Etiqueta p valor p valor esperado Resultado

PIB Real PIBR 0.0000 <0.01 Variable significativa
Saldo de la deuda externa publica SDEP 0.0000 <0.01 Variable significativa
Gasto Publico del sector no financiero GP 0.0460 <0.05 Variable significativa
Intereses de la deuda externa publica INT 0.0000 <0.01 Variable significativa
Formacion Bruta de Capital Fijo FBKF 0.0007 <0.01 Variable significativa
Poblaciéon empleada PEMP 0.0620 <0.10 Variable significativa
Pruebas de validacion modelo (Criterio de decision Valor obtenido  Resultado

Prueba de heterocedasticidad (Breush-Pagan-Godfrey) Si p<5%, existe heterocedasticidad ~ 0.0799 No existe heterocedasticidad

Test de Cointegracion >3 de variables cointegradas 4 de 5 cointegradas Existe cointegracidn

Prueba de normalidad Si p>5% sigue una distribucion normal 0.55 Siguen los residuos una distribucion normal
Test de Autocorrelacion d<R72 = existe autocorrelacion 0.2577<0.9947  Existe autocorrelacion

Prueba de A. Dickey - Fuller. p>5% la serie no es estacionaria ~ 0.0519 La serie no es estacionaria en su conjunto

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022

La variable representativa para el modelo estimado fue, al 10% de significancia las personas
empleadas al 5% el gasto publico del sector publico no financiero y al 1% el saldo de la deuda externa
publica, la formacion bruta de capital fijo y los intereses de la deuda externa publica, con la aplicacion del
modelo se obtuvo la ecuacion 1:

Ecuacion 1

PIB real =8545,335 + 0,317 Saldo deuda externa + 0,262 Personas empleadas + 0,17 Gasto publico + 0,622
FBKF — 3,005 Intereses deuda externa publica + e

En base a la ecuacion 1 se observa los coeficientes estimados de la regresion propuestal. Por lo
tanto, se estima que por cada millon de dolares que se aumento en el gasto publico, el PIB real aument6 en

! Se entiende que la interpretacion de cada coeficiente estimado se mantiene constante el resto de las
variables incorporadas al modelo (ceteris paribus)
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$0,17 millones; de igual manera, por cada aumento de 1 millon de personas al empleo el PIB real aumentd
en 0,26 millones. Asi mismo, por cada millon de ddlares que aument6 la FBKF (inversion) el PIB real vio
un incremento en 0,622 millones. Ademas, se pudo evidenciar la parte esencial del modelo donde el saldo
de la deuda externa publica presenta una relacion positiva muy débil, es decir por cada millén de dolares
que aument6 el saldo de la deuda externa, el PIB real sinti6 un ligero incremento de 0.317 millones.
Finalmente, al contrario de las anteriores variables mencionadas, por cada milléon de dodlares que
aumentaron los intereses de la deuda externa publica, el PIB real disminuy6 en $3,005 millones, es decir
una variable influyente significativamente con un comportamiento negativo en el crecimiento econdémico
del Ecuador.

El modelo en su forma general presentd problemas de autocorrelacion como se puede ver en la
figura 9, lo que fue corregido con la aplicacion del método HAC (Newey-West) como se menciond
previamente, por lo que para validar y comprobar los resultados del modelo por el método de minimos
cuadrados ordinarios se utilizo la prueba de minimos cuadrados generalizados en logaritmos de variables
estrictamente relacionados con la deuda, por lo que podemos ver en la figura 10 los siguientes resultados:

Figura 10

Prueba en Minimos Cuadrados Generalizados en logaritmos de variables
estrictamente relacionados con la deuda

Correlation Structure: AR(L)
Formula: ~1
Parameter estimate(s):
Phi
0.9728192

Coefficients:
value Std.Error t-value p-value
(Intercept) 6.836857 0.16869898 40.52696 0.0000

LNS 0.097610 0.01614877 6.04443 0.0000
LNFBKF 0.249592 0.02086978 11.95949 0.0000
LNINT -0.023625 0.01197871 -1.97229 0.0539

Correlation:
(Intr) LNS LNFBKF
LNS -0.249
LNFBKF -0.816 -0.273
LNINT 0.144 -0.657 -0.020

Standardized residuals:
Min Ql Med Q3 Max
-1.3122175 0.1223072 0.7390035 1.1788932 1.9820429

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Rstudio, 2022

Se removieron las variables de personas empleadas donde segun el INEC (2022), son todas las
personas de 15 afios y mas que, durante la semana de referencia, se dedicaron a alguna actividad para
producir bienes o prestar servicios a cambio de remuneracion o beneficios, entre ellas tenemos al empleo
adecuado, subempleo, otro empleo no pleno, no remunerado y no clasificado, por lo que pudiera interferir
en el modelo al no representar en gran medida crecimiento econémico. Ademas, el gasto publico, por lo
que se asumiria que la deuda que se adquiere no se invierte en el gasto publico por lo que no tendria
incidencias en el crecimiento econdémico. Se utilizo el método de minimos cuadrados generalizados para
obtener mejores resultados cuando las varianzas de las observaciones son desiguales, en otras palabras,
cuando el modelo y sus variables presentan heterocedasticidad, o correlacion.

Se utiliz6 logaritmos para brindar mayor estabilidad al modelo ya que estos eliminan los datos
atipicos y el componente estacional. Afirmando el modelo principal se obtuvo la ecuacion 2:
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Ecuacion 2: log (PIB real) =6,836 + 0,097 log (saldo de la deuda externa publica) + 0,249 log (fbkf) -
0,02 log (intereses de la deuda externa publica) + e.

Se puede ver que todas las variables son significativas al 5% y que, por cada 1% que aument6 el
saldo de la deuda, el PIB real vio un incremento en un 0,09%, ademas de que por cada 1% que aumento la
FBKEF, el PIB real crecié un 0,24%, finalmente, por cada 1% que aumentaron los intereses de la deuda el
PIB real decrecié un 0,02% teniendo la variable un comportamiento elastico negativo.

6. Discusion

Los distintos estudios revisados concuerdan en su mayoria sobre el efecto positivo que tiene la
deuda externa publica en el crecimiento econdomico del Ecuador en el periodo del 2007 al 2020, en donde
se confirman que los canales por los cuales la deuda del gobierno puede afectar el crecimiento econémico
pueden estar relacionados con el costo de asumir nuevas deudas a tasas de interés mucho mas altas, creando
problemas directos para futuras generaciones donde existe y existira problemas de liquidez, ahorro privado,
inversion publica, y la productividad en general. A continuacion, en base a los resultados encontrados se
realiza una comparativa con distintas publicaciones.

La presente investigacion permitio establecer que existe un impacto positivo del saldo de la deuda
externa (déficits acumulados y cancelados previamente) con relacion al crecimiento econémico, que podria
ser explicado si estos saldos se utilizaron para financiar la inversion publica productiva del pais. En contra
parte con lo mencionado por Rubio et al., (2003), en el estudio de “Deuda externa, crecimiento e inversion
en Colombia 1970-2002”, quien afirmé que el saldo de la deuda externa tiene un efecto negativo sobre el
PIB, en el que una reduccion del saldo de la deuda de 5,6% provoca un crecimiento del PIB en un 1%. En
cambio, este estudio coincide con esta investigacion porque se confirma el resultado planteado donde la
mayor incidencia negativa en el crecimiento econdémico, son los intereses adquiridos o negociados en la
deuda externa publica.

Asi mismo al analizar el modelo planteado, se pudo apreciar que la inversion fue una de las
variables que tuvo una mayor influencia en el crecimiento econémico, dado que al incrementar en 1 millén
de dolares la misma, esta provoca un crecimiento de 0,622 millones de dolares al PIB ecuatoriano, donde
acorde a lo sefalado por Shabbir, (2013), se afirma que el papel de la inversion hacia el crecimiento
econdmico es fundamental, ya que, esta ayuda a las economias a crecer a corto, mediano y largo plazo,
convirtiéndose en una variable fundamental al momento de analizar la deuda, en el que ademas, que en
conjunto con una apertura economica del pais se contribuye al bienestar de las economias en vias desarrollo,
por lo que como se menciond anteriormente y al revisar los resultados arrojados en modelo de MCO , en
Ecuador se encuentra similitud en los efectos.

Adicionalmente, los resultados del presente analisis indican que en el crecimiento de la economia
ecuatoriana, los intereses adquiridos o negociados en la deuda externa publica son los causantes principales
del decrecimiento de la economia, en acuerdo con el modelo realizado se obtuvo que los intereses actuan
en la economia ecuatoriana del tal manera que, por cada millén de dolares que aumentaron los mismos, el
PIB o la economia ecuatoriana sufrié un decrecimiento en $3,005 millones, donde en la misma linea
Checherita-Westphal Y Rother, (2012) en su estudio, sefialan que existe una relacion entre la deuda y el
crecimiento, pero no en los saldos de la deuda, al contrario, en los intereses de la misma por lo esta variable
mencionada con anterioridad tiene un impacto negativo en las generaciones futuras del pais, al significar
falta de liquidez e inversion, esto justificando que un incremento de la deuda, priorizara el pago de la misma,
esto en concordancia de igual manera con el estudio de Jacobs et al., (2020), en donde los autores afirman
que los paises con niveles altos de deuda, sufriran un impacto negativo del crecimiento de su economia
justificado por las altas tasas de interés real a largo plazo establecidas en negociaciones.

Por otro lado, los resultados del estudio realizado concluyeron que, la influencia del gasto publico
sobre el crecimiento economico resultd positiva, pero no tuvo la influencia esperada, acorde a la
investigacion realizada por Chen et al., (2017), en donde encontraron que el efecto del gasto publico en el
crecimiento economico esta disminuyendo a medida que este aumenta, por lo que su efecto podria cambiar
de positivo a negativo y viceversa.

Finalmente, en la aplicacion del modelo al considerar a la variable de factor trabajo, las personas

empleadas, se obtuvo como resultado que el incremento de personas al empleo ocasiona una reaccion
positiva sobre el crecimiento de la economia, pero como se observaron en los resultados resulta la variable
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menos significativa en el planteamiento del modelo lo cual se ajusta al efecto en base a los resultados en
donde por cada millén de personas incorporadas al empleo, la economia incrementa en 0,26 millones, esto
difiere de lo planteado por Ribeiro et al., (2012), en el que afirma que la variable trabajo tiene una
incidencia mucho mas significativa de alrededor 2,3 millones en el crecimiento econdémico.

En conclusion, acorde a la teoria revisada previamente y con la aplicacion de un modelo de MCO,
para analizar la incidencia de la deuda externa publica en el crecimiento econdémico del Ecuador en el
periodo 2007-2020 se evidencia que resultados concluyentes de que existe una relacion negativa de la deuda
externa publica con el crecimiento economico del Ecuador, donde al mantener una relacion a largo plazo
las variables planteadas se encontrd que el problema principal son las altas tasas de interés asumidas al
largo plazo, provocando una limitacién al crecimiento de la economia ecuatoriana y al desarrollo
econdmico, politico y social de las futuras generaciones.

7. Conclusion

En la presente investigacion se utilizaron métodos descriptivos, cuantitativos y comparativos que
permitieron analizar de manera precisa, como se relaciono la deuda externa publica en el crecimiento de
la economia del Ecuador en el periodo desde el 2007 al 2020. En este estudio se ha podido concluir que el
saldo de la deuda tuvo una relacion positiva con el crecimiento de la economia ecuatoriana, es decir, que
por cada millon de délares que aumento el saldo de la deuda, la economia crecié en 0,3171 millones de
dolares, al contrario de lo que se creia inicialmente y en cambio se ha podido establecer que, son los
intereses adquiridos en la deuda los que representan una incidencia negativa en el PIB de 3 millones de
dolares.

En la actualidad, el pais presenta un problema de deuda, en el que la deuda externa publica para
noviembre del 2020 lleg6 a establecerse en 42.383,5 millones de dolares y en promedio en el periodo 2007
— 2020 creci6 un 9,8%, asi mismo la relacion deuda total/PIB fue del 46,9%, en el que segun lo establecido
en el Art. 124 del Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas publicas, “el monto total del saldo de la
deuda publica realizada por el conjunto de las entidades y organismos del sector publico, sin ninguna
excepcion no debera sobrepasar el 40% del PIB para no volverse una deuda insostenible y en caso se alcance
el limite de endeudamiento se debera implementar un plan de fortalecimiento y sostenibilidad fiscal”, en
este aspecto se excede el umbral constituido que como consecuencia, provoca la desconfianza de
potenciales inversores nacionales y exteriores puesto que observan la deuda externa como un impuesto
futuro sobre la rentabilidad del capital, en el cual el gobierno deberd incrementar y ejecutar nuevos
impuestos para financiar los pagos del servicio de deuda, adicionando que el pais no dispone de un plan
para generar superavits en el futuro, lo que supone un problema de manejo y financiamiento de deuda.

Ecuador es un pais dolarizado, por lo que no cuenta con politica monetaria, ante la incapacidad de
pagar las necesidades de cardcter urgente en términos sociales y para aumentar el PIB, se recurre hacia
grandes inversiones publicas que no generan suficiente ahorro y acuden hacia la financiacion externa sin
la cantidad necesaria de rentas solventes, esto para obtener liquidez y poder solventar el total de gastos en
el afio en curso y los intereses adquiridos en afios anteriores, de manera que una variable esencial es la
inversion puesto que se necesita que ingresen dolares al pais, dado lo mencionado se pudo concluir que la
inversion en el crecimiento de la economia en el periodo de analisis, al incrementarse 1 millén de délares
en inversion, la economia reflejo un crecimiento de 0,622 millones de doélares. Entendiendo los resultados,
es importante mencionar que el pais debe tener un plan concreto para incrementar el ingreso de dolares, y
para que esto suceda, el pais debe volverse atractivo para la inversion extranjera ademas de la reduccion de
la deuda externa. Como recomendaciones para la atraccion de inversion se propone un “One Stop Shop”
que constituye el agrupamiento en una sola instancia u organismo de todos los tramites necesarios para que
se pueda invertir en el territorio, esto sumado a una nueva Secretaria Técnica para las asociaciones publico
— privadas y una gestion delegada, son acciones que el pais debe tomar para ser mas atractivo en términos
de inversion, en otras palabras mejorar la imagen internacional que presenta el Ecuador al exterior.

El gasto publico es una variable fundamental para el desarrollo de la produccion de un pais y esto
ha sido constatado a lo largo de los afios; en los ultimos 12, este ha representado la principal razén de
endeudamiento del pais, en el que por cada millon de ddlares que aumente el gasto publico, la economia
crecera en 0,17 millones, el cual ha sido utilizado para lograr la financiacion de grandes proyectos como
son la estructura vial, hidroeléctricas, infraestructura en educacion y el mejoramiento del sistema de salud
publica. Esta inversion se realizo en épocas de bonanza petrolera donde el pais recibié la mayor cantidad
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de ingresos, lo que provocé que los intereses de la deuda al ser renegociados, se ampliaran los plazos de
pago, pero consecuentemente los intereses se elevaron.

También se puede concluir que, el factor trabajo es importante al tratar de explicar el crecimiento
econdmico, sin embargo, en este caso la incorporacion de personas al empleo resulté una variable muy
poco significativa, dado que por cada milléon de personas que acceden al empleo, el PIB crece en 0,26
millones, en donde hay que aclarar que en la aplicacion de este modelo se tuvo la limitacion de utilizar esta
variable, por lo que se recomienda en el futuro aplicar variables como por ejemplo el Capital Humano.

Por lo mencionado previamente se puede concluir que, el problema que presenta el Ecuador en la
actualidad es que la deuda externa publica crece a una velocidad mucho mas rapida que la de la produccion,
asi en promedio el PIB creci6 en el periodo analizado un 5,7% mientras que la deuda y los intereses un
9,8% vy 12,9% respectivamente.

Finalmente, se puede concluir que muchas veces se ve a la deuda como un indicador negativo, y
no es asi, la deuda es buena para una economia, pero cuando la misma es bien administrada, y con fines y
objetivos especificos. Se ha podido ver a lo largo de la historia que los paises mas ricos o con mayor
crecimiento econdémico, estan endeudados al igual que los paises en vias de desarrollo, la diferencia se
encuentra en el manejo y uso de la deuda en los paises, por lo que el Ecuador, mediante politicas economicas
y estrategias efectivas debe manejar de una mejor manera la deuda adquirida, por ejemplo haciendo uso de
la misma en inversion en infraestructura de laboratorios innovadores en tecnologia, mejorar infraestructura
educativa, y consecuentemente una mayor inversion en educacion publica de calidad, mejorar el sistema de
salud publica que iria en pro de mejorar el capital humano y fisico que contribuyen al crecimiento de la
produccion.

A partir de los resultados de este estudio, se podrian aplicar futuras investigaciones con diferentes
metodologias que permitan un analisis de umbrales o techos de la deuda con relacion al PIB no solo del
Ecuador, sobre todo los paises con problemas de endeudamiento.

El Ecuador debe crear condiciones favorables para el pais al momento de las negociaciones de
financiacion externa para que vayan en armonia con el presupuesto previsto, en otras palabras la parte
politica del gobierno al mando debe tener un control del presupuesto mencionado, en el que las politicas
implementadas sean acorde a los beneficios de la gran mayoria y no de ciertos grupos al poder, ya que a lo
largo de la historia la politica ha sido invadida por la corrupcion, que ha azotado al pais y no ha permitido
su progreso, conforme a lo mencionado se recomienda que el endeudamiento sea invertido eficazmente.
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Anexos

Anexo 1
Test Heterocedasticidad (Prueba de Breush-Pagan-Godfrey)

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

--statistic 2107168 Prob. F(5,50) 0.0799
Jbs*R-squared 9.746407 Prob. Chi-Sguare(s) 0.0827
Scaled explained 55 1479123  Prob. Chi-Square(s) 0.0113

Test Equation:

Dependent Variahle: RESID*2

wiethod: Least Squares

Date: 05/11/22 Time: 19:38

Sample: 2007Q1 202004

ncluded observations: 56

-AC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-iWest fixed
bandwidth = 4.0000)

Yariahle Coefiicient Std. Error t-Statistic Proh.

[ -251178.5 160368.8  -1.566256 0.1236

SALDO_FINAL_DEUDA_EXTERNA_PA_B.. -1.162265 3975794 -0.202335 07712

PERSONAS_EMPLEADAS 0.161658 0107347 1.505933 01384

INTERA_SES -162.8948 84.94556  -1.917637 0.0609

GASTO_PA_BLICO -29.02599 1584600 -1.831755 0.0729

FBKF 53.02468 33.11595 1.601183 0.1156

-squared 0.174043 Mean dependentvar 16754.00

Adjusted R-squared 0.091447 S.D.dependentvar 32887.09

3.E. of regression 31442.64 Akaike info criterion 23.65067

Sum squared resid 4.94E+10 Schwarz criterion 23.86768

_og likelihood -656.2189 Hannan-Quinn criter. 23.73481

=-statistic 2107168 Durbin-¥atson stat 0.501846
Srah(F-ataticticy nnyaana

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022

Donde la

Ho=No existe heterocedasticidad

Ha=Existe heterocedasticidad

Si p valor es < al 5% hay heterocedasticidad, por lo que 0,07>0,05; por lo que se puede concluir que no
existe heterocedasticidad
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Anexo 2

Test de Cointegracion

Jnrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Yalue Prah. ™
Maone * 0.707979 148.1838 83.93712 0.0000
Atmost1* 0.500943 81.71360 60.06141 0.0003
Atmost2* 0.297028 4418168 4017493 n.0188
Atmost3™* 0.236677 25.14999 2427596 0.03e7
Atmost 4 0172610 10.56598 12.32090 0.0967
Atmost s 0.006168 0.334118 4129906 06257

Trace testindicates 4 cointegrating egn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022

Se puede ver en la figura que existe la cointegracion de 4 de 5 variables por lo que mis variables guardan
una tendencia en comun al largo plazo y valida el modelo.

Anexo 3

Test de Normalidad

= kW = 3 0 D

0
-800  -600

-400  -200

400 600

800

Series: Residuals
Sample 2007 Q2 202004
Obsenations 55

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dew.
Shewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Frobability

0.82e-13
-26.85173
242 7034
-2325.2855
3802103
0194974
27030492

0.550560
0.75803600

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022
La grafica histograma de residuos arroja un valor JB de 0,550560 con una probabilidad mayor al 5%, por
lo tanto, se concluye que el modelo sigue una distribucion normal(residuos).

Anexo 4

Prueba de estacionariedad

Prueba de A. Dickey — Fuller
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Hull Hypothesis: RESIDOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based an S1C, maxlag=10)

t-Statistic FProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 80245745 0.0514
Test critical values: 1% level -3.56266R9

A% level -2.918778

10% level -2.597285

*Mackinnaon {(1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RESIDOT)

Method: Least Squares

Date: 051222 Time: 20017

Sample (adjusted): 200801 202004
Included observations: 52 after adjustments

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022

Al visualizar los resultados presentados en la tabla, podemos observar que el valor P es de 0.0519 mayor
al 0.05 por lo que nos quiere decir que la serie de tiempo presenta raiz unitaria y no es estacionaria.
Anexo 5

Modelo con VAB Petrolero

Dependent Yariahle: LMNWVABP
Method: Least Squares

Date: 060322 Time: 19:17
Sample: 2007Q1 202004
Included observations: 56

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frah.
LMSDEP 0180904 0.084258 2147028 0.0366
LMIMT -0.143462 0056238  -2.550966 0.0138
LMGP 0.356375 0160006 22272549 0.0304
LMFBKF -0.493720 0224343 -2200741 0.0323
C 14 64208 0432624 33.84480 0.o000
R-squared 0.235092 Mean dependent var 14.34723
Adjusted R-squared 0175099 5.0 dependent var 0.080154
5.E. of regression 0.072798  Akaike info criterion 2317191
Sum squared resid 0.270282 Schwarz criterion -2136356
Log likelihood FY9.88136 Hannan-Quinn criter. -2.247082
F-statistic 38918664 Durbin-Watson stat 1.9886845

FrohiF-statistic) 0.007530

Fuente: Basado en resultados del programa estadistico Eviews 10, 2022

Se realizo la prueba con el VAB petrolero como variable indicadora de crecimiento, dado que se ha
confirmado que el Ecuador es un pais dependiente economicamente de las fluctuaciones del Petroleo.
Por lo que se obtuvo la siguiente ecuacion:
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VAB Petrolero = -0,4937 LnFBKF +0,35 LnGasto Publico -0,143462LnIntereses de la deuda + 0,1809
LnSaldo de la deuda externa.

Los resultados que se observan es que por cada punto porcentual que aumente la inversion el VAB
Petrolero disminuira en un 0,49%, esto es dado a que la incertidumbre y volatilidad del precio del
petroleo tiende a deprimir la inversion, en donde las empresas u organismos exteriores posponen
decisiones de inversion irreversibles para esperar mas informacion en respuesta a una mayor
incertidumbre del precio del petroleo, por lo que tienen una relacion elastico negativo, por otra parte los
intereses de igual manera afectan de manera negativa al VAB petrolero dado que por cada 1% que
aumenten los intereses del saldo de la deuda externa, el VAB petrolero disminuy6 en un 0,14%, por su
parte cuando el gasto publico aumento en 1% el VAB Petrolero aument6 en un 0,35% esto dado a que
existe dependencia por parte del Ecuador de los ingresos del petroleo para la estructuracion de sus
politicas, en el que existe una causa de efecto directo de un afio donde el ingreso sugestiona el
comportamiento del gasto publico al afio seguido y finalmente el saldo de la deuda externa tiene un efecto
positivo en el VAB petrolero dado que por cada 1% que aument6 el saldo el VAB Petrolero aument6 en
un 0,18. Las personas empleadas fueron eliminadas del modelo dado que para este caso representd una
variable no representativa para el modelo después de las pruebas realizadas.

26



