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RESUMEN

El presente estudio tiene como objetivo evaluar el impacto de la deuda publica sobre el crecimiento
econémico de Ecuador. Tomando en cuenta que la literatura en su mayoria demuestra que el excesivo
endeudamiento publico compromete el desempefio econdmico de los paises en el largo plazo, por ello
se aporta con evidencia actualizada sobre este tema. Con base a esto se utiliza econometria de series de
tiempo implementando modelos de minimos cuadrados ordinarios (MCO), un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) y técnicas de cointegraciéon y causalidad. Los hallazgos empiricos establecen
que el incremento de deuda publica estd asociado con una reduccién del crecimiento econémico en el
largo plazo. Ademads, se determina relacion de cointegracion entre las variables del estudio. Finalmente,
se reconoce causalidad unidireccional que va del PIB per cédpita hacia la deuda pubica. La implicacién
de politica va encaminada a que el Estado fortalezca la calidad institucional del sector publico para
garantizar una administracion e inversion eficiente de los recursos obtenidos mediante deuda, para

reducir los niveles de endeudamiento y evitar una ralentizacion econémica en el pais.
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ABSTRACT

This study aims to assess the impact of public debt on economic growth in Ecuador. Taking into account
that the majority of the literature shows that excessive public indebtedness compromises the economic
performance of countries in the long term, therefore, updated evidence on this subject is provided. Based
on this, time series econometrics is used, implementing ordinary least squares (OLS) models, a vector
autoregressive (VAR) model, and cointegration and causality techniques. The empirical findings
establish that the increase in public debt is associated with a reduction in economic growth in the long
term. In addition, the cointegration relationship between the study variables is determined. Finally,
unidirectional causality is recognized that goes from GDP per capita to public debt. The implication of
policy is aimed at the State strengthening the institutional quality of the public sector to guarantee an
efficient administration and investment of the resources obtained through debt, to reduce the levels of

indebtedness and avoid an economic slowdown in the country.
Keywords: Economic growth; Public debt; Time series; Cointegration.
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1. INTRODUCCION

En los paises en desarrollo los continuos problemas de liquidez generan déficits fiscales que llevan a
que los gobiernos opten por financiar sus obligaciones fiscales mediante la emision de deuda publica, a
raiz de esto el sobreendeudamiento causa serias repercusiones en el crecimiento econémico cuando este
sobrepasa la capacidad de pago de una economia. De acuerdo con la Comisién Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL, 2021) la economia mundial presento una contraccién de 3,5% en 2020,
mientras que el nivel de deuda supero el 335% del PIB global tras la peor recesion econdémica derivada
de la pandemia (Instituto de Finanzas Internacionales [IFF], 2021). En América Latina para el mismo
afio se dio una contraccién de 6,7% (CEPAL, 2021), donde la deuda publica segiin el Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2021) represento el 79,3% del PIB regional. Respecto a Ecuador como lo afirma el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, 2021) creci6 solo 3,0% en 2020 debido a que los problemas
estructurales se agravaron provocando un deterioro en la situacion fiscal llevando a que el nivel de

endeudamiento represente el 63,9% del PIB.

En la literatura tedrica existen diversas posiciones respecto a este tema, no obstante, para esta
investigacion se toma como base la teoria de Reinhart y Rogoff (2010) que postula la existencia de una
relacidn negativa y no lineal entre las variables, cambiando el enfoque del estudio hacia una relacién
lineal y de largo plazo. Otros estudios evalian este nexo para diferentes grupos de paises generando un
amplio debate sobre la relacion existente, autores como Rabanal y Helbig (2019) sefialan que debido a
la débil estructura de ingresos fiscales y al excesivo gasto publico que predomina en los paises la deuda
publica puede llegar a ralentizar el crecimiento econémico. Desde la perspectiva de Topuz y Sekmen
(2019) concluyen que no existe evidencia de que la relaciéon sea no lineal y reconocen que el aumento
de las tasas de interés de la deuda provoca un efecto de desplazamiento en la inversidn privada afectando
negativamente a la economia. En tanto, Ibrahim (2020) expone que mientras més corrupto es un pais

mds dafiino se vuelve la deuda puiblica para su crecimiento en el largo plazo.

Bajo este contexto, este articulo tiene como objetivo evaluar el impacto de la deuda publica sobre el
crecimiento econdmico para el caso de Ecuador abarcando el periodo 1990-2019. Con datos obtenidos
del Banco Mundial (BM, 2021) y del MEF (2021). Se emplea como variable dependiente el crecimiento
econémico medido a través del PIB per cédpita y la deuda puiblica que comprende tanto deuda externa e
interna como variable independiente, adicionalmente se incluye un conjunto de variables de control que
son relevantes para el estudio como la industrializacidn, la apertura comercial y la IED. La metodologia
utilizada es mediante modelos de MCO, un modelo VAR, la prueba de cointegracién de Johansen

(1988) y la prueba de causalidad de Granger (1969).

Los resultados evidencian que para Ecuador si se cumple la hipétesis de que la deuda publica y el
crecimiento econémico guardan una relacion negativa. Ademds, se comprueba la existencia de una

relacién de equilibrio en el largo plazo. Por dltimo, se demuestra cointegracién y una causalidad



unidireccional del PIB per cdpita hacia la deuda publica. Estos resultados permiten sugerir
implicaciones de politica que permiten hacer frente a los problemas generados en la economia por el
excesivo endeudamiento. A diferencia de estudios anteriores que abordan el mismo problema no se
emplea datos panel ni se busca determinar una relacién no lineal, sino que se utiliza series de tiempo
para un pais en desarrollo de forma individual con el propdsito de contribuir con nueva evidencia
empirica enfocada especificamente en analizar los efectos a largo plazo de la deuda publica sobre el
crecimiento econémico incluyendo variables adicionales que resultan claves para estudiar dicha

relacion.

El resto del articulo se estructura en cuatro secciones adicionales a la introduccién. En la segunda
seccién se expone la literatura previa existente. La tercera seccién describe los datos y la metodologia
econométrica para encontrar la relacidn entre las variables antes mencionadas. En la cuarta seccion se
muestra los resultados obtenidos de la investigaciéon y el contraste con la evidencia empirica.
Finalmente, en la quinta seccién se exponen las conclusiones las cuales van acompafiadas de

implicaciones de politica.
2. REVISION DE LITERATURA

Partiendo del punto de vista tedrico autores como Saint (1992); Elmendorf y Mankiw (1999) y Pattillo
et al. (2002) estiman el vinculo entre deuda y crecimiento demostrando que en el corto plazo la deuda
puede beneficiar al progreso econdmico, sin embargo, a largo plazo este efecto puede tornarse
perjudicial debido a que se traspasa el servicio de deuda a las generaciones futuras. En este marco,
nuestro estudio toma como referencia el trabajo de Reinhart y Rogoff (2010) que planteo una nueva
linea de investigacion al evidenciar una relacion no lineal con un umbral de deuda de 90% del PIB, mas
alla del cual el efecto positivo de la deuda sobre el crecimiento se torna negativo. Nuestra investigacion
aplica una metodologia diferente incorporando variables adicionales y centrando el enfoque hacia una

relacidn lineal de largo plazo para un pafs individual.

En la literatura empirica diversos autores encuentran una relacién negativa entre las variables. Se
expone que los canales mediante los que la deuda afecta negativamente al crecimiento econémico son
la inflacién, los tipos de interés, la incertidumbre y vulnerabilidad fiscal que producen el desplazamiento
de la inversion perjudicando el desarrollo econémico y social (Bexheti et al.,2020). Los estudios de Lim
(2019) y Asteriou et al. (2020) revelan que cuando la financiacién obtenida por emisién de deuda se
destina a financiar gasto de capital e inversién publica se estimula la demanda agregada y el crecimiento
solo en el corto plazo, considerando que a largo plazo incrementa el déficit y promueve un circulo
vicioso de mayor endeudamiento a costa de un lento crecimiento econémico. Segun, Yildiz et al. (2020)
indices elevados de deuda tienden a obstaculizar el crecimiento al desplazar la inversion privada ante

la incertidumbre que se crea de la capacidad fiscal de los paises para pagar la deuda y mantener



estabilidad econdmica, surgiendo la presion por subir los impuestos para obtener ingresos y garantizar

sostenibilidad fiscal y macroeconémica.

En el mismo lineamiento, Topuz y Sekmen (2019) concluyen que el incremento en las tasas de interés
de la deuda genera desplazamiento de la inversién privada teniendo efectos distorsivos sobre la
productividad de los paises a través de la inflacidon y la incertidumbre acerca de la capacidad fiscal que
se crea como consecuencia de los altos niveles de endeudamiento. Ante esto, Pegkas et al. (2020)
seflalan que ante niveles de deuda elevados los inversionistas perciben un alto riesgo de que tarde o
temprano obligaran al Estado a implantar politicas fiscales y monetarias de austeridad que lo tinico que
consiguen es profundizar la recesion. Otros autores como Onafowora y Owoye (2019) evidencian que
la falta de politicas de estabilidad, la calidad de instituciones y destinar los préstamos a proyectos y
actividades no productivas son los responsables del efecto neutral de la deuda sobre la productividad y
el crecimiento. En cambio, Ehigiamusoe y Lean (2020) exponen que el canal mediante el cual la deuda
y el déficit causan efectos nocivos sobre el crecimiento es el desarrollo del sector financiero, por tanto,
los gobiernos deben financiar el déficit e impulsar el sector econémico mediante otros mecanismos en

lugar de recurrir a la emision de deuda.

Desde otro enfoque, Swamy (2019) encuentra una relaciéon no lineal entre las variables al evidenciar
que inicialmente la deuda produce un efecto positivo sobre la demanda agregada, no obstante, llega a
un punto mds alld del cual este se revierte. Se reconoce que los canales de inversion publica y el ahorro
privado dan lugar a un efecto no lineal determinado por un umbral de la deuda (Sanusi et al.,2019). Por
su parte, Law et al. (2021) sugieren que una calidad institucional deficiente ocasiona que los recursos
obtenidos mediante deuda se destinen a financiar déficit presupuestario en lugar de destinarlo a
actividades productivas, causando que el impacto sobre el crecimiento se vuelva negativo al sobrepasar
el umbral determinado. Se resalta que no existe un umbral de deuda/PIB aplicable para todos los paises
dado que esto dependerd del nivel de desarrollo, pero queda comprobado que un elevado endeudamiento

provoca efectos neutrales sobre el crecimiento econdmico (Ndoricimpa, 2020).

Vinculado a esto, Chikalipah (2021) argumenta que el sobreendeudamiento por encima del umbral
produce baja liquidez y presién a mds impuestos, siendo necesario mejorar la calidad y canalizacién de
inversidn publica en sectores que garanticen mayor valor social y econémico. Asi mismo, Vaca et al.
(2020) aluden que la relacién no lineal se produce porque la acumulacién de deuda produce pesimismo
en los inversores respecto al pago de la misma cuando se rebasa el umbral y sobre el riesgo soberano
perjudicando la inversién privada y la estabilidad econémica. Ante este escenario, a largo plazo cuando
se rebasa el umbral de deuda/PIB se genera una desaceleracion en el crecimiento econémico, efecto que
se asocia a una pésima gestion fiscal y a una inversién mal direccionada que mayormente est4 orientada
a satisfacer necesidades financieras en lugar de priorizar el desarrollo de los paises (Warrad et

al.,2020).



Variables diferentes a la deuda también influyen en el crecimiento econdémico. Tal como lo demuestran
Lovato et al. (2019) sefialando que la industrializacién en el sector manufacturero beneficia al desarrollo
econdmico al tener la capacidad de impulsar la productividad, la innovacién y el comercio. Esto implica
que los procesos de industrializacién han convertido a la manufactura en el sector mds dindmico
permitiendo mantener la senda de crecimiento en el corto y largo plazo (Almonte et al.,2021). De la
misma manera, Cruz et al. (2020) concluyen que los paises en vias de desarrollo necesitan tomar
medidas para incrementar la inversion en industrializacién incorporando avances tecnoldgicos para que
se convierta en una ruta de crecimiento de sus economias incrementando el valor agregado. En este
sentido, Gabriel y de Santana (2019) reconocen que la importancia de este sector radica en los efectos
multiplicadores y de encadenamiento que generan convirtiendo a la manufactura en un motor de

crecimiento.

La apertura comercial también es un factor determinante del crecimiento, segiin Esaku (2021) la
exposiciéon de un pafs hacia el comercio impulsa la productividad y competitividad al implicar
incorporacion de tecnologia que mejora el proceso productivo y la capacidad de innovacion, ademads,
fomenta la expansién del mercado y el cambio de la estructura de fuerza laboral (Mariduefia, 2017). En
concordancia, Kong et al. (2021) indican que la clave es promover la inversion en capital fisico y
humano para garantizar que la apertura impulse la economia local, permitiendo ofrecer un entorno
externo favorable para el comercio. Segin, Majumder et al. (2020) el comercio juega un papel
importante en la reasignacion de recursos en aquellos sectores que un pais tiene ventaja comparativa,
cuya distribucion eficiente reduce la desigualdad de ingresos. Por el contrario, Rahman et al. (2020)
revelan una relacién inversa debido a la débil base industrial manufacturera de ciertos paises que no les
permite ser mas abiertos a la liberalizacién comercial al no estar en capacidad de competir con paises
mads industrializados. Para obtener ventajas de la liberalizacion comercial las politicas deben estar
enfocadas a mejorar la capacidad productiva permitiendo diversificar las exportaciones para ser mas

competitiva con relacion a otros paises (Hamel y Neama, 2021).

En cuanto a la relacién entre IED y crecimiento econdmico los trabajos de Moreira et al. (2021) y de
Cerquera y Rojas (2020) indican una débil relacién positiva, sefialando que se debe a condiciones
propias de cada pais y por falta de politicas que promuevan e incentiven a inversionistas extranjeros. A
su vez, Nguyen et al. (2021) exponen que las entradas de capital extranjero son una fuente importante
de capital para impulsar las actividades productivas. Por tanto, el contar con buena capacidad productiva
permitird que el nivel de competitividad sea alto atrayendo a empresas multinacionales (Mensah &
Kwasi, 2021). No obstante, Wako (2021) y Siddikee y Rahman (2020) demuestran una relacion
negativa debido a que los recursos obtenidos por IED se destinan al desarrollo de infraestructura y no a

los sectores claves sumado a la falta de politicas que garanticen seguridad a las inversiones.



3. DATOS Y METODOLOGIA
3.1 DATOS

Para examinar la incidencia de la deuda publica sobre el crecimiento econémico de Ecuador la base de
datos utilizada fue obtenida en su mayoria del BM (2021) excepto los datos de deuda piblica que fueron
tomados del MEF (2021) abarcando el periodo 1990-2019. La variable dependiente es el crecimiento
econémico medido a través del PIB per cdpita (IPIBpc), y como variable independiente la deuda publica
(IDP) que es la suma de la deuda externa e interna que tiene el pais. Ademads, se incorpora una variable
dummy y tres variables de control que son: industrializaciéon (IIND), apertura comercial (AC) e
inversion extranjera (IIED). A excepcion de la apertura comercial que esta expresada como porcentaje
del PIB el resto de variables estdn expresadas en millones de délares a precios constantes del 2010 por

lo que se transforman a logaritmo.

En la Tabla 1 se reporta los estadisticos descriptivos de todas las variables, puede apreciarse que cada
variable cuenta con una senda temporal de 30 observaciones. También se evidencia la media que
representa el promedio de los datos de cada variable. En cuanto a la desviacién estdndar, esta es mayor
en el caso de la IED con 7,357 lo que indica que estd muy dispersa respecto a la media, mientras que la
mas baja corresponde a la apertura comercial con 0,063 que demuestra que no estd muy alejada de la
media. Ademds, de acuerdo a los valores minimos y maximos que pueden alcanzar las variables se
observa que la industrializacién puede alcanzar valores que llegan hasta 24,135 en algtin momento del

periodo analizado.
<Insertar Tabla 1 aqui>

Previamente se realiza un andlisis descriptivo de evolucion y correlacion de las variables. La Figura 1
muestra una tendencia decreciente del PIB per capita durante la década de los noventa especificamente
la mayor contraccion se da en 1998-1999 producto de la crisis financiera de Ecuador que termino en la
dolarizacién. A partir del afio 2001 se aprecia que esta tendencia cambia ddndose una recuperacién con
ciertas fluctuaciones a lo largo del tiempo como consecuencia de diferentes acontecimientos y procesos
econdémicos. La Figura 2 muestra que la deuda publica presento una tendencia decreciente hasta finales
de los noventa donde se increment6 considerablemente, tras la dolarizacion esta comenzoé a descender
siendo en 2009 donde se registra el menor nivel de endeudamiento debido a la cesacién de pago de la
deuda externa, no obstante, a partir de 2011 nuevamente muestra una trayectoria creciente e
insostenible.
<Insertar Figura 1 aqui>

<Insertar Figura 2 aqui>

La Figura 3 muestra la relacién existente entre deuda publica y crecimiento econémico donde se

evidencia una débil correlacion positiva, es decir que a medida que la deuda publica incrementa el
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producto per cédpita también lo hace. Esto sugiere que la deuda no es buena ni mala per se, sino que
depende de las condiciones financieras en las que el pais la negocia y el destino al que se dirigen los
recursos, por tanto, en la medida en que el Estado administre de forma eficiente la deuda publica esta

perderd el efecto nocivo que puede generar en la economia a lo largo del tiempo.

<Insertar Figura 3 aqui>

3.2 METODOLOGIA

Para conocer el efecto generado por la deuda publica en el crecimiento econémico se emplea un modelo
basico de MCO como se muestra en la ecuacién 1, sin embargo, para es necesario incluir una variable
dummy que capture uno de los mayores cambios estructuras del pais que fue la dolarizacién, por ende,

la forma funcional del modelo se denota como la ecuacién 2:

IPIBpc; = By + B1IDPy; + & ¢))
IPIBpc, = By + B1IDP; + Brdummy;, + & 2
Donde [PIBpc; es el logaritmo del PIB per capita que representa a la variable dependiente, el estimador
Bo representa al coeficiente de interseccidn, f5;IDP;; representa la variable independiente expresada
como logaritmo de deuda publica, adicionalmente [, dummy;; representa la variable dicotémica que
captura el cambio estructural del pais tras la dolarizacién que toma valor de O antes de la dolarizacion
y 1 después de la dolarizacidn, finalmente se afiade el término de error estadistico &; que recoge las

variables que no han sido incluidas en la estimacién econométrica.

Considerando que en la literatura empirica autores como Swamy (2019); Pegkas et al. (2020) y Sanusi
et al. (2019) sugieren que ciertas variables macroecondmicas pueden explicar el comportamiento del
crecimiento econdmico y son capaces de determinar los regimenes de deuda se procede a incluir un

conjunto de variables de control. De esta manera la ecuacién 3 queda expresada de la siguiente manera:
IPIBpc; = By + B1lDP;s + BLUIND;: + B3AC;: + BLUED;: + Bsdummy;;, + &; 3)

Donde S,lIND;; representa el logaritmo de industrializacién, f3AC;; denota la apertura comercial y
B4l ED;; hace referencia al logaritmo de IED. A continuacién, para determinar relacién de largo plazo
se propone un modelo VAR donde cada variable esta explicada por sus propios rezagos obteniendo las

siguientes ecuaciones:

N N N N
AlPIBpc, = ay + a4 Z AlPIBpc, 1 + a5 Z AIDP,_; + a3 Z AlIND;_1 + ay, Z AAC,_4
i=1 i=1 i=1 i=1
N
ag Z AlUED;_; + agdummy, + &, 4

=1



N N

N N
AlDP, = a5 + ag Z AlDP,_; + aq Z AlPIBpcy_1 + a4 Z AlIND;_{ + a4 Z AAC,_4

i=1 i=1 i=1 =1

N
a1 Z AlUED, 1 + ajzdummy, + & 5)

i=1

Previo a la estimacién del modelo VAR se verifica la estacionariedad de las variables para determinar
si existen problemas de raiz unitaria empleando las pruebas de Dickey-Fuller (1979) y de Phillips-
Perron (1988), las cuales coinciden que al aplicar la primera diferencia las variables pierden el efecto
tendencial por lo que tienen un orden de integracion I(1). Después de corregir las variables se define el
nimero de rezagos 6ptimos con el test de Akaike (1974) que sugiere usar 3 rezagos. Seguidamente, se
estima la prueba de Johansen (1988) para determinar si existe cointegracién entre las variables y al
mismo tiempo evidenciar el nimero de vectores de cointegracién que puedan existir. Finalmente, se
emplea la prueba de Granger (1969) para establecer causalidad y la direccion de la misma que se puede

estimar con la ecuacién 6:

14 14
Yt = C1+Zal Yt—i +zlet_l +Ut (6)
1=i 1=i

4. DISCUCION DE RESULTADOS
4.1 MODELOS DE MCO

La Tabla 2 muestra los resultados de las estimaciones, en primera instancia el modelo basico evidencia
una relacién positiva y estadisticamente significativa entre deuda ptiblica y crecimiento econémico. De
manera similar, en el segundo modelo al incluir una variable dummy los resultados se mantienen,
aunque se aprecia que el coeficiente de deuda se reduce el efecto sobre el crecimiento sigue siendo
positivo y significativo. Estos resultados sugieren que incrementar la deuda publica puede estimular el
desarrollo y progreso econdémico de Ecuador, siempre y cuando los recursos obtenidos por este
mecanismo financien inversion publica y gasto de capital en lugar de destinarlos al gasto corriente y a
cubrir déficits fiscales. Sin embargo, estos resultados son ambiguos considerando que a largo plazo la
sostenibilidad fiscal es un gran desafio para Ecuador mds aun al ser un pafs en desarrollo con serios
problemas macroecondmicos y estructurales, por lo tanto, es de suponer que llegara un punto donde la
deuda alcance niveles que superan la capacidad de pago de nuestro pais enfrentando el riesgo de
incumplimiento de pago aumentando la incertidumbre del entorno macroeconémico en los mercados

nacionales y extranjeros.

Concordamos con lo expuesto por Bajrami et al. (2020) quienes sostienen que la deuda publica varia

entre paises segtin sus niveles de ingresos y factores propios de cada nacién tomando en cuenta que



muchos paises presentan considerables niveles de deuda sin que esto represente un obstaculo para su
progreso econdmico, sino que por el contrario llega a favorecerles. Destacan que el impacto del
endeudamiento dependerd de las estructuras politicas y la estabilidad macroeconémica. Pero estos
resultados difieren con el trabajo de Rabanal y Helbig (2019) que para el caso de América Latina
evidencian una relacién inversa, exponiendo que es la deficiente estructura de ingresos fiscales y el
excesivo gasto publico por encima del nivel de ingresos lo que propicia esta grave situacion. Otros
estudios como el de Warrad et al. (2020) muestran contraste con los nuestros al demostrar que para el
caso de Jordania los aumentos de deuda publica se asocian negativamente con el crecimiento, sefialan
que la economia de estudio al igual que Ecuador presenta una deficiente gestion fiscal y que gran parte
de los recursos son destinados a satisfacer necesidades financieras en lugar de priorizar el desarrollo del

pais dando lugar a cuestionar el mal direccionamiento de la inversion.

No obstante, al incorporar las variables de control en el tercer modelo la relacidn se vuelve negativa
comprobando la hipétesis de que a medida que el pais adquiera mayor deuda publica esta tendra efectos
adversos en el crecimiento. Esto refleja que los canales de inversion a los que se destinan los recursos
obtenidos por emisién de deuda estdn mal direccionados o son mal aprovechados conllevando a un
estancamiento y posterior deterioro del crecimiento econdémico ecuatoriano. También sugieren que la
sostenibilidad econémica y fiscal del pais ante indices elevados de deuda solo puede mantenerse en el
corto plazo, situacién que se revierte con el paso del tiempo debido a la presion fiscal que obliga al pais
a buscar alternativas como realizar ajustes en el presupuesto y en los impuestos por las necesidades de

liquidez, los cuales afectan a la poblacién tanto social y econémicamente hablando.

Este resultado era esperado y concuerda con Topuz y Sekmen (2019) que argumentan que el aumento
en las tasas de interés de la deuda desplaza la inversion privada en el caso de los paises pertenecientes
ala OCDE por la inflacién y la incertidumbre, como consecuencia de los altos niveles de endeudamiento
repercutiendo negativamente en sus economias. Al igual que en Ecuador donde el entorno de
endeudamiento tiende a obstaculizar el progreso econdémico ante la incertidumbre generada sobre los
impuestos futuros que se implementaran por el requerimiento de mayores ingresos. Misma relacion
encuentra Swamy (2019) resaltando que el impacto dependera de los regimenes de deuda segin cada
pais y de ciertas variables macroeconémicas como la inflacién, el gasto publico, la formacion bruta de
capital y la apertura comercial. Como lo especifican Onafowora y Owoye (2019) la falta de politicas de
estabilidad, la calidad institucional y el hecho de que se financie con deuda puiblica proyectos que no
generan valor agregado son los responsables del efecto neutral de la deuda sobre el desempefio
econémico. Esto deja un precedente de que paises en desarrollo como Ecuador la falta de atencién de
los gobiernos sobre la calidad institucional que manejan es transcendental para determinar el destino de

una economia y como es el caso para administrar eficientemente los recursos obtenidos mediante deuda.

<Insertar Tabla 2 aqui>
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Respecto a la relacién entre industrializaciéon y crecimiento los resultados indican que es positiva y
significativa, explicado porque el proceso de industrializacién en el sector manufacturero para Ecuador
implica mejor productividad y fomenta un capital humano m4s capacitado constituyéndose en una
herramienta y una oportunidad de optimizar la actividad econémica con cambios en los procesos
productivos. Esto coincide con el estudio de Xu et al. (2018) quienes identifican que el uso intensivo
de mano de obra y capital contribuyen a un mayor dinamismo del sector manufacturero al mejorar la
productividad total de los factores de produccién promoviendo y garantizando una senda de desarrollo
econémico a largo plazo. Pero discrepan con Andino et al. (2019) al sugerir que los procesos de
industrializacién de la manufactura no logran impulsar el resto de los sectores de la economia, sostienen
que el producto industrial manufacturero que predomina en Ecuador no puede considerarse como un
factor primordial para promover la expansion de las demds actividades econdmicas. Lo anterior deja en
evidencia la necesidad que el Estado impulse politicas que permitan concentrar mayores inversiones
hacia este sector mediante una mayor capacitacion técnica y de equipamiento para competir en mejores

términos con los paises vecinos.

En cuanto a la apertura comercial esta guarda una relacion negativa y significativa con el crecimiento,
en el sentido que nivel de competitividad de nuestro pais es considerablemente bajo y deficiente
comparado con otros paises de la regién que poseen mayor potencial para incorporar tecnologia que les
permita generar productos de exportacién con mayor valor agregado, por lo que la participaciéon de los
productos ecuatorianos en el mercado internacional lo pone en desventaja y solo se amplian las brechas
de desigualdad. Vinculado a esto coincidimos con Rahman et al. (2020) al destacar que paises con una
base industrial manufacturera deficiente no estin en la capacidad de abrirse a la liberalizacién comercial
y obtener ventajas de este proceso, especificamente porque no se encuentran en capacidad de competir
con los paises mds desarrollados. Si la liberalizacién comercial no va acompafiada de una mejor
capacidad productiva que permita ser mas competitivo a nivel internacional no se conseguira el efecto
esperado (Hamel y Neama, 2021). Contrario a nuestros resultados Kong et al. (2021) exponen que la
apertura crea relaciones comerciales que a la larga benefician a la economia nacional con mayores
niveles de exportaciones a nivel mundial, siendo el canal de impulso el proceso tecnolégico que
aumenta la productividad de los factores de produccién. En base a esto en Ecuador es necesario mejorar
la infraestructura, incorporar innovacion, fomentar la expansion del mercado y promover el cambio de

la estructura de fuerza laboral para obtener resultados positivos del comercio.

Finalmente, la relacién negativa y no significativa entre IED y crecimiento econémico se explica porque
la mayor parte de IED que entra al pais se enfoca a los sectores de recursos naturales generalmente el
de mineria y petréleo, por tanto, no impulsan las demds actividades econémicas del pais. Esto concuerda
con Siddikee y Rahman (2020) sefialando que los flujos de capital extranjero tienen un impacto nulo en
el crecimiento econémico debido a que la mayor parte es invertida en el desarrollo de infraestructura y

solo una pequeiia parte se destina a los sectores mas dindmicos por lo que no hay un impacto real.
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Contrario a la relacidn positiva que encuentran Moreira et al. (2021) mencionando que tal efecto es
relativamente bajo debido a la falta de politicas que promuevan y garanticen las condiciones adecuadas
para incentivar a los inversores extranjeros, ocasionando que los flujos de IED que entran al Ecuador
no permitan fomentar el crecimiento. Esto permite concluir que la falta de capacitacién de la mano de
obra junto a la baja competitividad del pais y de asignacién adecuada de la IED hacia los sectores mas

estratégicos ha impedido que su efecto en el crecimiento econémico sea beneficioso.
4.2 PRUEBAS DE RAIZ UNITARIAS

Para comprobar la estacionariedad de las variables se aplican las pruebas de raiz unitaria de Dickey-
Fuller (1979) y de Phillips-Perron (1988) En la Tabla 3 se aprecian los resultados que indican que de
las cinco solo la IED no presenta problemas de raiz unitaria mientras que las demds variables no son
estacionarias en niveles, por lo que se establece que estas pierden el efecto tendencial con la primera
diferencia, por lo tanto, estin integradas de orden I(1) al 5% de significancia. Adicionalmente, el criterio

de informacion de Akaike (1974) sugiere emplear tres rezagos para el modelo.

<Insertar Tabla 3 aqui>
4.2 MODELO VAR

La Tabla 4 muestra los resultados del modelo VAR que reconoce la existencia de una relacion de largo
plazo entre las variables de estudio, determinando que acumular deuda de forma excesiva puede
convertirse en un peligro para la estabilidad de las finanzas publicas del pais, dado que el
sobreendeudamiento desplaza la inversiéon privada y la acumulacién de capital provocando
ralentizacion del crecimiento en el largo plazo. Lo anterior mencionado se deriva del estancamiento de
las actividades econémicas de Ecuador en los dltimos afios, producidas por el entorno macroecondémico
y politico, por problemas de corrupcién y en ultima instancia por la pandemia mundial que detuvo
temporalmente el normal funcionamiento de las actividades productivas. Todo lo mencionado no ha
permitido contar con los recursos suficientes para cubrir los compromisos econémicos y sociales ni
tampoco hacer frente a la deuda pendiente. Estos resultados implican que es la calidad institucional del
pais la que permitird disminuir o no el riesgo de que niveles elevados de deuda piblica comprometan

el desempeno econdmico al paso del tiempo.

Resultados que coinciden con Vaca et al. (2020) en su estudio para México indicando que un gobierno
que plantea como estrategia la emisién de deuda para financiar gasto corriente e inversién puiblica
resulta cuestionable, porque el financiar proyectos de bajo rendimiento conducird a empeorar la
situaciéon de una economia en lugar de fomentarla. Se asemeja con la situacién de Ecuador al haber
fallado en monitorear los canales de inversién a donde se destinan los recursos, por lo que la estrategia
de inversién via endeudamiento publico para impulsar el crecimiento econdmico no ha funcionado.

Esto guarda similitud con Asteriou et al. (2020) al especificar una relacién negativa a largo plazo entre
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las variables, denota que el endeudamiento desplaza la inversién privada debido a una mala
administracion y falta de instituciones de control que regulen el destino de los recursos. El incrementd
de deuda trae consigo elevacion en las tasas de interés que posteriormente disminuye la inversién y los
ingresos tributarios de los paises expandiendo ain més el déficit fiscal, a partir de esto los gobiernos se
ven en la necesidad de financiar sus déficits con mayor deuda (Ibrahim, 2020). La estructura funcional
de estos paises discrepa con Ecuador, pero coinciden en que la calidad de administracién de las

instituciones es el punto clave que determina el impacto que tendrd la deuda ptiblica en las economias.

<Insertar Tabla 4 aqui>

4.3 PRUEBA DE COINTEGRACION Y CAUSALIDAD

La Tabla 5 reporta los resultados de la prueba de Johansen (1988) que comprueba la existencia de
cointegracién a largo plazo entre las variables en al menos dos vectores, denotando que las variables se
mueven conjunta y simultdneamente a lo largo del tiempo. En otras palabras, bien sea que la deuda
publica o el crecimiento econdémico se incrementen o reduzcan lo hacen de forma conjunta y
sincronizada. Resultados similares encuentra Lim (2019) recalcando que la totalidad de deuda publica
implica costos de un menor crecimiento econémico en los 41 paises emergentes de su muestra al

comprometer la estatalidad del sistema financiero en el largo plazo.

A la misma conclusién llegan Ehigiamusoe y Lean (2020) sefialando que para el caso de paises en
desarrollo altos niveles de endeudamiento ptblico se traducen en estancamiento de la actividad
econémica reduciendo la inversion privada y la acumulacién de capital en el corto y largo plazo.
Coincidimos con Law et al. (2021) en que la existencia de mejores instituciones garantiza una eficiente
orientacién sobre los canales de inversion a donde se destinan los recursos de deuda, siendo necesario
priorizar los sectores mas apropiados para minimizar los efectos adversos sobre el crecimiento a largo
plazo. Lo que diferencia a Ecuador de estos paises es la estructura de politica econémica, no obstante,
la efectividad del gobierno respecto al manejo de las fianzas publicas y la focalizacién de la inversién
es lo que los asemeja predominando que una administracién ineficiente genera que el endeudamiento

no permita mantener niveles de liquidez adecuados.

<Insertar Tabla 5 aqui>
Finalmente, la Tabla 6 presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger (1969) indicando
la existencia de una causalidad unidireccional que va del PIB per capita hacia la deuda publica. Esto se
puede explicar porque el Estado ecuatoriano para garantizar el bienestar de la poblacién necesita
recursos econémicos por lo que recurre a esta fuente de capital, decision que se refleja en niveles
elevados de endeudamiento que se incrementa en base a las necesidades econdmicas y sociales del pais.
Esto concuerda con lo expuesto por Bexheti et al. (2020) quienes indican que los paises optan por emitir

deuda publica para financiar inversiéon puiblica y gastos corrientes ante la necesidad de garantizar
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bienestar y calidad de vida de sus habitantes y del pais en general. Pero contrastan con Pegkas et al.
(2020) al revelar causalidad bidireccional aludiendo que paises mas desarrollados pueden aprovechar
de mejor manera los recursos para financiar sus compromisos econémicos y sociales mejorando el nivel

de bienestar.
<Insertar Tabla 6 aqui>
5. CONCLUSIONES

En este articulo se analiz6 el impacto que tiene la deuda publica sobre el crecimiento econdmico de
Ecuador evidencidndose que la relacién a largo plazo entre las variables es negativa, también se
encontrd cointegracion y causalidad unidireccional. Por ende, el Estado debe tener presente que en la
medida en que los niveles de deuda superen la capacidad de pago del pais serd necesario un mayor
esfuerzo para obtener suficiente liquidez que permita mantener la sostenibilidad fiscal y econémica. Por
otra parte, se destaca que la industrializacion del sector manufacturero aporta al desarrollo de pais.
Contario a la apertura comercial que tiene efectos adversos por falta de capacidad para absorber y
aprovechar las ventajas comparativas y los nuevos conocimientos que brinda la liberalizacion del
comercio. Por dltimo, puede asumirse que la IED no ha beneficiado al desarrollo ecuatoriano propiciado

por la estabilidad macroeconémica, el manejo de los recursos y las restricciones impuestas en el pafs.

Por lo tanto, nuestras implicaciones de politica van encaminadas a que el Estado fortalezca la calidad
institucional del sector publico asegurando una administracion e inversion eficiente sobre los recursos
obtenidos mediante deuda con el fin de reducir los niveles de endeudamiento y evitar una ralentizacién
econémica. Asi mismo, es necesario una restructuracién del umbral de deuda ptblica que estd
establecido en 40% del PIB estableciendo un nuevo umbral acorde a la capacidad y realidad
macroecondmica del pais. La industria manufacturera también debe ser una prioridad para el Estado
destinando mayores recursos este sector. En cuanto a la apertura comercial los encargados de politica
econémica deben proteger los sectores mas propensos con medidas proteccionistas hacia productos de

importacion que compiten con la produccién nacional. Ademads, se debe mejorar las capacidades de

absorcion de conocimientos para aprovechar las ventajas derivadas de la inversion extranjera.
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