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RESUMEN

Este estudio analiza la sostenibilidad fiscal en el Ecuador durante el periodo 2012-2025
con la finalidad de verificar su existencia, describirla e identificar el impacto de los componentes
transitorios de la economia y del gasto publico. En base a la teoria de Bohn y Quintos, se
especifican dos modelos ARDL-ECM para comprobar la existencia de cointegracién entre saldo
primario, deuda publica y componentes transitorios, asi como la relacion de largo plazo entre
ingresos y gastos publicos. Ademaés, el modelo permite separar las relaciones entre corto y largo
plazo y explicar la velocidad de ajuste que tienen las variables para volver a su equilibrio
correspondiente. Como resultado, se encuentra que existe cointegracion entre saldo primario,
deuda publica y componentes temporales, pero no lo hubo entre ingresos y gastos publicos, bajo
ambos criterios la sostenibilidad fiscal del pais existe, aunque es de caréacter débil. Se prosiguio
con el anédlisis de variables de control y el ECM para el primer modelo porque present6
cointegracion. En corto y largo plazo el saldo primario responde de manera negativa y significativa
ante el aumento de gasto temporal, confirmando la existencia de un efecto trinquete. Por otra parte,
la variable de ciclo econdémico tiene un impacto positivo y significativo sobre el saldo primario, el
equilibrio depende de la buena suerte de los choques externos. Finalmente, la velocidad de ajuste

del modelo es elevada, compatible con la realidad de la dolarizacién.

Palabras claves: sostenibilidad fiscal, saldo primario, deuda publica, ARDL, cointegracion,

restriccion presupuestaria intertemporal.
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ABSTRACT

This study analyzes fiscal sustainability in Ecuador during the period 2012-2025 with the
aim of verifying its existence, describing it, and identifying the impact of transitory components
of the economy and public spending. Based on the theory of Bohn and Quintos, two ARDL-ECM
models are specified to verify the existence of cointegration between the primary balance, public
debt, and transitory components, as well as the long-term relationship between public revenues
and expenditures. Furthermore, the model allows for separating short- and long-term relationships
and explaining the speed at which variables adjust to return to their respective equilibrium. The
results show that cointegration exists between the primary balance, public debt, and transitory
components, but not between public revenues and expenditures. Under both criteria, the country's
fiscal sustainability exists, although it is weak. The analysis of control variables and the ECM was
continued for the first model because it exhibited cointegration. In both the short and long term,
the primary balance responds negatively and significantly to increases in transitory spending,
confirming the existence of a ratchet effect. On the other hand, the economic cycle variable has a
positive and significant impact on the primary balance; the equilibrium depends on the favorable
outcome of external shocks. Finally, the model's adjustment speed is high, consistent with the

reality of dollarization.

Keywords: fiscal sustainability, primary balance, public debt, ARDL, cointegration, intertemporal

budget constraint.
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CAPITULO I: Introduccién

Contexto macroeconémico y fiscal del Ecuador

El Banco Central del Ecuador (2025, p.115), clasifica la economia nacional como un
sistema pequerfio y abierto. Estas realidades implican que Ecuador es un pais tomador de precios
en los mercados internacionales y que las operaciones de comercio exterior tienen un gran peso en
la economia. La adopcion del dolar como moneda oficial del pais, en el afio 2000, se ha visto
influenciada por aquella doble condicidn, lo que dio paso al debate persistente sobre si Ecuador se

ve beneficiado o no por este régimen, sustentado por la ausencia de politica monetaria.

Con respecto a su estructura productiva, Ecuador se caracteriza por ser un pais primario-
exportadora, siendo el petréleo un componente representativo. Durante los ultimos afios, el 36%
de las exportaciones totales ha correspondido a la venta de petroleo y derivados, con ingresos de
USD 9.384 y 5.463 millones, respectivamente para el 2024 (Ministerio de Economia y Finanzas
del Ecuador, 2024; BCE, 2025). En suma, los ingresos por hidrocarburos representaron el 32,15%

de los ingresos totales del Estado.

En cuanto a su gestion presupuestaria, la politica fiscal ecuatoriana maneja dos variables
fundamentales. Primero, los ingresos, que sumaron USD 46.177 millones para el afio 2024. Estos
provienen mayormente de las exportaciones de hidrocarburos, mencionados anteriormente, asi
como de la recaudacion de impuestos. Este tltimo significando un 35,73% de los ingresos
totales. También consta la representacion del 13,13%, correspondiente a las contribuciones a la
seguridad social. Por el lado del gasto, en 2024 alcanzo la cifra de USD 47.809 millones. La
estructura se divide entre erogaciones permanentes y no permanentes, cuya aportacion

corresponde a USD 40.288 y 7.520 millones respectivamente (Banco Central del Ecuador, 2025).



El sistema tributario ecuatoriano se organiza a través de impuestos directos e indirectos
donde el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto a la Renta constituyen las mayores
fuentes correspondientes al 45,75% y 32,94% del total recaudado en 2024 (Banco Central del
Ecuador, 2025). Este sistema busca recaudar recursos de la actividad comercial y las utilidades
que obtienen las empresas y personas naturales con el fin de financiar el presupuesto establecido.
La eficiencia de dicha recaudacion serda fundamental para mantener previsibilidad con respecto a

lo que ingresard de manera permanente.

En cuanto a la composicion desagregada de las erogaciones permanentes, las tres cuentas
mas representativas corresponden a sueldos y salarios, compra de bienes y servicios y
prestaciones de seguridad social con USD 12.283 millones, USD 13.071 y USD 8.781 millones
respectivamente. A largo plazo, estos gastos se han mantenido rigidos o inclusive al alza,
afectando el margen que se destina a inversion publica. Mientras los egresos permanentes
representan el 84,27% del total de gasto, los no permanentes representan tan solo el 15,73%,
siendo un componente crucial de esta cuenta las inversiones en activos no financieros,
correspondiente a la formacion bruta de capital fijo, obra ptblica y bienes de larga duracion

(Banco Central del Ecuador, 2025).

Como Ecuador carece de mecanismos de correccion mediante politica monetaria, el
Gobierno debe pedir préstamos para cubrir sus déficits. De acuerdo con cifras del BCE (2025),
en agosto de 2025, la deuda total del pais subi6 a USD 82.772 millones, lo que representa el 69%
del PIB. Esta deuda se divide en dos partes: el 58,42% es deuda externa, principalmente con
organismos internacionales, y el 41,58% es deuda interna con bancos locales. Para el tercer
trimestre de 2025, pagar los intereses de estas deudas consumio el 7,984% de los ingresos

totales.



Con el propdsito de que el dinero del pais ecuatoriano sea manejado adecuadamente, se
han expedido reformas de caracter esenciales para que las decisiones no dependan de las
ideologias politicas del gobierno de turno; por ejemplo, entre 2018 y 2020, la Ley de
Ordenamiento de las Finanzas Publicas (COPLAFIT) determin6 que los gastos fijos como
sueldos deben ser estrictamente pagados unicamente con los ingresos permanentes, como
impuestos. Adicionalmente, se orquestaron alteraciones para la autonomia del Banco Central del
Ecuador (BCE), motivo por el cual la Ley determina la prohibicion del uso de los ahorros del

pais para cancelar sus gastos.

El contexto econdomico y fiscal ecuatoriano muestra un escenario donde la estabilidad del
pais depende fuertemente de los ingresos petroleros; de la fluctuacion de una moneda que no
controlamos; de la eficiencia recaudatoria del gobierno; y de la calidad del gasto ejecutado; todo
dentro de un marco institucional que ha buscado ser s6lido para garantizar el pago de la deuda y

no caer en un default soberano.

Por consiguiente, mantener una adecuada salud fiscal deja de ser un asunto de solamente
asegurarse que el dinero alcance hoy y pasa a ser un objetivo de dimension intertemporal. Al
carecer de politica monetaria propia, Ecuador cuenta indispensablemente con la politica fiscal
para alcanzar dicho objetivo. No obstante, Camino-ogro y Ortiz (2019) encuentran que la gestion
de la politica fiscal del pais se ve envuelta en la trampa de la prociclicidad, demostrando que el
gasto publico aumenta en épocas de bonanza y se recorta, no en la misma proporcion en la que

crece, durante shocks externos o crisis de liquidez.

Esta dinamica, donde el consumo del gobierno no actiia como un estabilizador, sino que
exacerba los ciclos econdmicos rompe la logica de la restriccion presupuestaria intertemporal,

pues se gasta hoy lo que deberia ahorrarse para cubrir las obligaciones del mafiana, generando

4



una dependencia peligrosa del nuevo endeudamiento que compromete la sostenibilidad fiscal del
Ecuador. Como la deuda y el déficit muestran, en ultima instancia, el comportamiento de la

politica fiscal, el siguiente apartado analiza su evolucion entre 2012 y 2025 de ambas variables.

Evolucion de la deuda publica y el déficit fiscal (2012-2025)

Los primeros afios del periodo de estudio se vieron caracterizados por crecientes ingresos
de petroleo, producto de la recuperacion econdmica post-crisis 2008 y alta demanda mundial. A
pesar de ello, en 2012 Ecuador present6 un déficit primario de USD -1.940 millones, y en 2013 y
2014 los déficits superaron los USD 7.000 millones, como se observa en la figura 1. Ademas, se
observa que el periodo comenzo con una pequefia brecha entre saldo primario y global, debido a
que los intereses correspondian al valor de USD 690,05 millones, no obstante, para los siguientes
periodos se observa que el peso de la deuda comenz6 a amplificar el déficit total, mostrando el

aumento del peso financiero.

lustracion 1. Evolucion del saldo global y primario del Gobierno Central del Ecuador (2012—
2024), en millones de dolares.
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Nota: Elaboracion propia a partir del analisis de la evolucién de la deuda publica y el déficit fiscal
(2012-2025).



La administracion del expresidente Rafael Correa operaba bajo la brajula del socialismo
del siglo XXI, en donde la funcién del Estado no se limitaba unicamente en la regulacion y
estabilizacion, sino en dinamizar participativamente la economia, invirtiendo méas de 4.000
millones de dolares en formacion bruta de capital fijo en todos los afios del periodo 2012-2017
como se observa en la figura 2. Aunque el objetivo desafiante de transformar la matriz productiva
y reducir las brechas sociales fue bien recibido por gran parte de la ciudadania, tenia bases

presupuestarias con bastantes posibilidades de erosionar en el corto plazo.

llustracion 2. Evolucion de la formacion bruta de capital fijo del Ecuador (2012-2024), en
millones de USD.
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Nota: Elaboracion propia a partir del andlisis de la evolucion de la deuda publica y el déficit fiscal
(2012-2025).



La figura 3 muestra el comportamiento de los ingresos petroleros y las erogaciones totales
del pais durante los afios de gobierno de Correa. Mientras entre 2012 y 2014 estos ingresos
bordearon los 15 mil millones anuales, para el afio 2016 estos se habian reducido a casi la mitad.
De hecho, cuando los ingresos sostuvieron un comportamiento al alza casi constante hasta 2014,
el gasto reflejo un acrecentamiento; de igual manera, cuando los ingresos se vieron mermados, las

erogaciones totales también experimentaron una reduccion.

llustracion 3. Evolucion de los ingresos petroleros y erogaciones totales del Ecuador (2012—
2017), en millones de USD.
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Nota: Elaboracion propia a partir del andlisis de la evolucion de la deuda publica y el déficit fiscal
(2012-2025).



La restriccion de liquidez, resultado de la priorizacion del gasto puablico sobre la
acumulacién de reservas, frend el crecimiento impulsado por la inversion publica e inicié un ciclo
de endeudamiento agresivo. Mientras que en el primer trimestre de 2012 la deuda se situaba en un
manejable 16,70% del PIB, parael cierre de 2017 esta cifra escalo hasta el 44,48% como se observa
en la figura 4. En términos absolutos, la deuda publica agregada paso de aproximadamente USD

17.000 millones en 2013 a casi USD 29.000 millones en 2014, y USD 40.000 millones en 2017.

lustracion 4. Evolucion de la deuda publica del Ecuador en proporcion del PIB (2012-2024).
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Nota: Elaboracion propia a partir del andlisis de la evolucion de la deuda publica y el déficit fiscal
(2012-2025).

El resultado de haber reducido la deuda externa mediante la declaratoria de moratoria de
2008 y, posteriormente, la subasta inversa de los bonos Global 2012, 2015 y 2030 adn reflejaba
beneficios en las cuentas fiscales. El valor nominal de la deuda bordeaba los USD 3.000 millones,
pero tras la noticia de Ecuador de no querer pagar los intereses, se redujo el valor de mercado a

aproximadamente USD 900 millones, un ahorro de 2.000 millones de dolares. Esta medida causé



desanimo en prestamistas internacionales que aumentaron las tasas de interés por encima del 10%,

mientras que paises como Colombia o Peru las recibian a 4%.

La estrategia de endeudamiento generd un escenario fiscal delicado, sin embargo, a partir
de 2014 el pais volvié a emitir deuda en los mercados internacionales y a contratar créditos
bilaterales, aprovechando la liquidez internacional antes de que sus indicadores fiscales se
deterioraran mas. Gran parte de dicho monto fue recibido mediante préstamos bilaterales,
especialmente de China, pais con el que suscribié acuerdos de financiamiento atados a ventas
futuras de petréleo y contratos con empresas chinas para la construccion de obras publicas. Las
ventas anticipadas de petréleo fueron un mecanismo que usé el gobierno para que los nuevos

abonos no fueran reflejados como deuda.

Lo importante a mencionar es que, si estos ingresos hubiesen sido incluidos como deuda,
para el 31 de diciembre de 2016, el monto de la deuda habria alcanzado la cifra de USD 40.259
millones. No obstante, con este mecanismo se mantuvo en USD 28.116 millones, manteniéndose
por debajo del 40% en proporcién del PIB. Dicho valor representa el umbral maximo de deuda
recomendado dentro del Cédigo Orgénico de Planificacion y Finanzas Publicas (COPLAFIP). El
peso financiero fue mucho mayor para aquellos afios que el reflejado en las cuentas de

endeudamiento, y los acuerdos firmados ain comprometen los ingresos petroleros del pais.



Ilustracion 5. Evolucién del pago de intereses (2012-2024).
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Nota: Elaboracion propia a partir del andlisis de la evolucion de la deuda publica y el déficit fiscal
(2012-2025).

Al iniciar el 2017 con una deuda del 44,48% con respecto al PIB (Figura 4), el
endeudamiento dejo de cumplir su funcion clasica de estabilizacion macroeconémica y paso a
desempefiar un rol de sostenimiento estructural del sistema fiscal. La deuda alcanzé la cifra de
52% del PIB en 2019, lo que evidenci6 que el endeudamiento seguia creciendo, en parte por el
costo de intereses y las amortizaciones acumuladas — se observa en el grafico 5 que estos afios
corresponden al periodo con mayor pago de intereses —. No obstante, en el mismo afio también se
dio un cambio de gobierno, liderado por la Lenin Moreno, quien busco revertir la trayectoria de

desequilibrio heredada mediante una reorientacion hacia la disciplina presupuestaria.

El esfuerzo de ajuste fue apoyado, a su vez, por organismos internacionales. En 2019 el
gobierno Moreno suscribié un acuerdo de Facilidad Extendida con el Fondo Monetario
Internacional que condicionaba los desembolsos a metas de reduccién deficitaria. Por ejemplo, en
el 2 de octubre del mismo afio se emitid el Decreto Ejecutivo 883, el cual elimind los subsidios

histdricos a la gasolina extra y al diésel, liberando sus precios. Esta medida de austeridad buscaba

10



reducir el contrabando y ahorrar $1.300 millones anuales, pero provocd 12 dias de violentas

protestas sociales y fue derogado el 14 de octubre de 2019.

Durante la recesion causada por la pandemia de COVID-19, los ingresos fiscales se
desplomaron, mientras los gastos de emergencia aumentaban por cuestiones de salud y proteccion
social. Pese a los ajustes parciales implementados por el FMI, como la reestructuracion en bonos
de deuda externa a mediados de 2020 que disminuyo la presion financiera, como se observa en el
grafico 5, el déficit primario aumento, aunque en menor medida que en 2016. Los intentos fallidos
por disminuir el déficit fiscal justificaron la continuidad de la asistencia brindada por el FMI y en
2020 se firm6 un nuevo programa de Facilidad Extendida, que incluyd metas de consolidacion

fiscal para los afios siguientes y desembolsos de apoyo.

En 2021, se presentd un mejor escenario propiciado por la recuperacion parcial de la
actividad econémica, el incremento de los precios petroleros y las medidas de ajustes — aunque
normalmente interrumplidas. Los ingresos petroleros y tributarios se recuperaron sustancialmente,
al tiempo que algunos gastos excepcionales de la pandemia disminuyeron y se beneficiaron de la
reduccion en el costo de la deuda tras la reestructuracion de bonos. Como resultado, el déficit
global en términos monetarios se redujo en un 74% frente al afio anterior, siendo de USD 1.782
millones para el 2021. Incluso en términos de déficit primario (excluyendo intereses de deuda),

Ecuador estuvo cerca de equilibrar sus cuentas en 2021 (deficit primario de solo 0,2% del PIB).

Tras un afo positivo, el 2022 se presenta como el mejor afio con mejores resultados dentro
del periodo de estudio. Gracias a favorables precios de petréleo (promediando mas de $90 por
barril tras el choque geopolitico global) y a reformas que ampliaron la base tributaria, Ecuador
logré por primera vez en mas de una década un virtual equilibrio fiscal: el déficit primario fue de

1,6% con respecto al PIB, mientras el saldo global quedé casi saldado con un -0,02% respecto al
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PIB. La contencion del gasto, principalmente en subsidios a combustibles que fueron parcialmente
ajustados, y la robusta recaudacion permitieron este logro. Como resultado, el endeudamiento
publico pudo estabilizarse e incluso mostrar una ligera reduccion. En otras palabras, la trayectoria
de la deuda se revirtio temporalmente, apoyada por la disciplina fiscal y el crecimiento temporal

de la economia.

A pesar del escenario positivo en las cuentas fiscales, para el afio 2023, nuevamente se
presentd un déficit de 1.568 millones de ddlares (Figura 1). El gobierno de Guillermo Lasso habia
retomado la medida de recortar los subsidios a los combustibles, no obstante, fueron revocadas
nuevamente por tensiones sociales. Posteriormente la Corte Constitucional revirtié la reforma
tributaria, un conjunto de reformas promulgada por la Ley Organica de Desarrollo Econémico y

Sostenibilidad Fiscal e implementada desde 2021.

La administracion de Daniel Noboa en 2024, en el contexto del acuerdo con el FMI, ha
gobernado en presencia de aquellos principios de ajuste fiscal. En el escenario base, se pretendia
alinear con las proyecciones de reduccién de endeudamiento y formidables respuestas fiscales. En
primera instancia se opt6 por la adopcion del aumento de la tarifa del Impuesto al Valor Agregado
del 12% al 15%, medida en vigencia desde abril de 2024. De acuerdo a estimaciones oficiales del
Ministerio de Economia y Finanzas, aquella medida produjo ingresos adicionales que bordeaban

USD 1.319 millones en el primer afio de implementacion.

De forma complementaria, el ajuste también alcanzo la via de los gastos corrientes y se
recortaron subsidios a las gasolinas Extra y Ecopais. Se reactivo el sistema de bandas de precios,
no bien acogido en gobiernos anteriores, y como resultado se traslad6 gran parte del costo fiscal
al consumidor final. En términos monetarios se estimod que el ahorro represento la cifra de USSD

630 millones, equivalente a cerca del 20% del total de subsidios. Ambas medidas hicieron posible
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que el saldo primario se muestre nuevamente positivo, con un superavit de 1.349 millones de

dolares para el 2024.

Durante el afio 2025 también concurrieron medidas concentradas en el gasto primario. En
el mes de junio, el gobierno anuncid la supresion de aproximadamente 5.000 partidas en el sector
publico, junto con la fusion de ministerios y secretarias. La finalidad buscaba eficiencia y ahorro
fiscal, no obstante, el impacto inmediato de estos recortes se vio parcialmente compensado por los
costos asociados a indemnizaciones y liquidaciones, por lo tanto, el impacto en el saldo primario
fue nulo. En ultima instancia, el gobierno despidié a mas de 1.200 trabajadores con nombramiento
permanente, entre julio y septiembre de 2025, con base en la Ley de Integridad Publica, tras ser

declarada inconstitucional.

Asimismo, en septiembre de 2025, se dio la aplicacion del ajuste caracterizado por ser el
de mayor magnitud en el periodo de estudio. A través de la erradicacion del subsidio al Diésel en
el sector automotriz, se conllevo al aumento del precio del galon, acarreando la abolicion de un
subsidio cercano a USD 1,03 por galén (USD 1,80 a USD 2,80); aquella medida trajo consigo un

ahorro fiscal estimado entre USD 1.200 y 2.100 millones anuales.

Composicién de la deuda publica

Haciendo un acercamiento sobre como se compone la estructura del endeudamiento
publico, es importante sefialar que la deuda externa tiene mayor representacion en el monto total.
Durante las Gltimas décadas, Ecuador ha accedido a financiamiento de instituciones extranjeras
mediante bonos globales en mercados internacionales, préstamos con organismos multilaterales y
créditos bilaterales. Para junio de 2025, por ejemplo, el saldo de deuda externa del SPNF era de

48.065 millones de dolares, lo que represento el 35,9% del PIB. Por su parte, la deuda interna
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alcanzaba la cifra de USD 13.472 millones, es decir, cerca de tres cuartas partes de la deuda pablica

corresponde a obligaciones con acreedores externos.

Al carecer de politica monetaria, se ha dado paso a que el pais dependa de las condiciones
de mercado internacional de crédito. A aquella dependencia, también se suma el elevado costo de
endeudamiento que ha enfrentado el pais. Durante el periodo de estudio, especialmente los ultimos
afios, Ecuador ha atravesado episodios de alto costo financiero. El Riesgo pais, excluyendo el afio
de crisis por COVID-19, alcanzé su pico més alto en 2023, alcanzando la cifra de 2.016 puntos,
causado principalmente por la inestabilidad politica, la inseguridad ciudadana y los retrocesos del

sector petrolero.

llustracion 6. Riesgo pais de Ecuador Oct 2019 — Nov 2025 (puntos basicos)
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Nota: Adaptado de Boletin 035 [Fotografia], por Ministerio de Economia y Finanzas, 2025.

Por otro lado, la deuda interna del pais se compone principalmente de préstamos de la banca
publica y de la compra de bonos por parte del IESS y del Banco Central. Desde el afio 2020, se
cambié la forma de calcular la deuda publica. ElI gobierno empez6 a usar una medida

“consolidada”, que no cuenta la deuda entre instituciones publicas. Por esta razon, el indicador
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oficial deuda/PIB aparece mas bajo que la agregada, no obstante, este ultimo es el indice con el
que este estudio trabaja. En 2021 la deuda publica total fue 68,4% del PIB, pero la deuda
consolidada fue solo 49,5%. La diferencia se explica porque una parte de la deuda interna es con

entidades publicas como el IESS.

En el marco legal, aquella diferenciacion existente entre dichos agregados es esencial
debido a que la Ley Orgénica de Finanzas Publicas determina el limite del 40% del Producto
Interno Bruto sobre la deuda consolidada del Sector Publico No Financiero + Seguridad Social;
dicho de otra forma, al omitir el endeudamiento del gobierno con el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social y el Banco Central del Ecuador, la ratio oficial se sostiene por debajo de lo
contemplado por toda la deuda bruta. A pesar de que aquello supone el alivio del cumplimiento
legal, las obligaciones del Estado contempladas por pasivos contingentes y atrasos contindan

constituyendo una carga para el Presupuesto General del Estado.

En sintesis, entre 2012 y 2025 Ecuador experiment6 un deterioro fiscal notable seguido de
esfuerzos de correccién. La deuda publica pasé de niveles relativamente bajos cercanos a 20% del
PIB, tras la renegociacion de la deuda en 2009, a picos por encima de 60% para afios posteriores
a 2020. Los déficits fiscales cronicamente altos —promediando alrededor de 5% del PIB anual en
la década— fueron la causa primaria de esta acumulacion de deuda, que pasé de ser una herramienta
temporal a la base que sostiene el sistema. Si bien en 2021-2022 se logré contener el desequilibrio,
la senda futura de la deuda depende de la capacidad del pais para mantener la disciplina fiscal, de
generar crecimiento econdémico sostenible y dejar de depender fuertemente de los ciclos
economicos. Esto nos conduce al problema de investigacion, enfocado precisamente en la

sostenibilidad fiscal y sus desafios.
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Problema de investigacion

Una primera sefial del problema aparece en el analisis del FMI para el acuerdo SAF. En
este informe se sefiala que la deuda de Ecuador es sostenible, pero no con alta seguridad. El grafico
1 muestra que, en el escenario principal, la deuda pablica como porcentaje del PIB baja de forma
gradual en los préoximos afios. Sin embargo, el grafico también muestra mucha incertidumbre. El
abanico de la deuda es amplio y llega a representar el 84,7% del PIB lo que establece la posibilidad
de demasiados resultados. indice DFI es 2,2, lo que significa un riesgo alto. Segun explica el
informe, la elevada calificacion se sustenta por la dependencia de la sostenibilidad fiscal por
ajustes fiscales que respondan al aumento de la deuda y la urgencia de disminuir la vulnerabilidad

del presupuesto ante shocks externos, siendo estas las realidades que se analizara a continuacion.

lustracién 7. Riesgos a mediano plazo
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Nota: Adaptado de Boletin 035 [Fotografia], por Ministerio de Economia y Finanzas, 2025.

La politica fiscal en Ecuador se ha caracterizado por ser reactiva ante las crisis, lo que
refleja una falta de compromiso estructural de ahorro e inversion productivo en el largo plazo,
como resultado, se presentan déficits persistentes, incluso en épocas de bonanza. A lo largo del
periodo de estudio, el gasto se mantiene de forma persistente por encima de los ingresos. En varios

trimestres —particularmente en los cierres de afio— el gasto supera ampliamente el 50 % del PIB,
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mientras los ingresos se ubican de manera constantemente por debajo del 40 %. El déficit generado
es preocupante, por ejemplo, entre 2012 y 2014, etapa final del boom de commodities, el saldo
primario fue negativo en méas del 70 % de los trimestres, mientras el PIB crecio en todos los
trimestres, con excepcion del cuarto trimestre de 2014, o sea, no hubo respuesta de correccion a

estos déficits, inclusive ante el escenario positivo de la economia.

Ante la ausencia del compromiso de financiamiento del gasto con ingresos corrientes, la
politica fiscal ha optado por incursionar a través de dos vias de ajuste ya sea por el aumento de la
deuda o la reduccion de aquellos componentes distinguidos por ser los méas flexibles del
presupuesto mientras los rigidos se mantienen. Aquel escenario entrevé que, en lugar de ser un
instrumento de estabilizacion, la deuda ha ejercido como mecanismo periddico de financiamiento

del desequilibrio fiscal.

Aquella dinamica se visualiza en la conducta de la deuda publica, cuya relacion con el
Producto Interno Bruto transicion6 del 20% en 2012 al 60% en 2025. Una vez mencionado aquello,
a pesar del incremento de deuda suscitado tanto en desaceleracién econémica acontecida en el
periodo 2015 al 2016 como en la crisis sanitaria de 2020, la acumulacion de endeudamiento no se
limita a Unicamente episodios de crisis, aunado a lo anterior, aquella acontece en un escenario
independiente del ciclo econémico y de déficit primarios consistentes, sugiriendo de esta forma
que la deuda no se ha desempefiado como instrumento transitorio de estabilizacion, al contrario,

ha sido reducida a un mecanismo de financiamiento del desequilibrio fiscal.

Pero entendamos por qué ocurre esta respuesta por parte del gobierno. Sabemos que la
evidencia empirica muestra que, en la practica, el ajuste no se realiza mediante una reduccion
sostenida del gasto total, sino a través del endeudamiento acelerado en momentos de tension. Se

realiza énfasis en el gasto total porque, aungue los gastos permanentes no se hayan visto afectados,
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los no permanentes, si; entonces, se debe explicar el motivo de esos gastos rigidos, y qué se ha

disminuido del gasto total, si no han sido ellos.

Uno de los motivos principales de aquella dindmica se debe a la rigidez del gasto pablico:
el desempefio de las erogaciones muestra una conducta persistente y alineada con el efecto
trinquete pues el gasto incrementa durante expansiones o choques, no obstante, una vez que
aquellas condiciones extraordinarias se extinguen, las erogaciones no retornan a sus niveles

precios.

Hercowitz y Strawczynski (2004) aluden que aquella eventualidad es documentada para
naciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) vy es
clasificada como un ajuste asimétrico del gasto a lo largo del ciclo econémico. Una vez
mencionado lo anterior, el gasto total se acrecentd de una base de USD 38.000 millones a USD
47.800 millones, en términos nominales, sin haberse registrado una reversion estructural después
de los shocks fiscales; es asi como el rubro de gastos permanentes aumentd de forma continua,
propulsado esencialmente por componentes de caracter rigidos entre los cuales figuran las
prestaciones sociales, sueldos y salarios, los cuales no registran disminuciones a pesar de la

restriccion fiscal.

En cuanto a factores que refuerzan la presencia de inercia deficitaria, el rubro de sueldos y
salarios no contemplan disminuciones tras las crisis de 2016 o 2020; de hecho, muestran un
comportamiento ascendente sostenido al llegar a mas USD 12.280 millones partiendo de apenas
USD 8.450 millones. Asimismo, el incremento continuo de las prestaciones del sistema de
seguridad social la cual ha registrado un aumento del 170%, al llegar a USD 8.780 millones de un
valor inicial de USD 3.190 millones, eventualidad que responde a los compromisos demograficos

y legales irreversibles a pesar de la mejora que implica el ciclo econémico.
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La evidencia empirica internacional indica que una mayor proporcion de aquel gasto rigido
incrementa la probabilidad de enfrentar dificultades fiscales y reduce significativamente la
probabilidad de lograr procesos de consolidacion fiscal sostenidos, especialmente en contextos de
alta desigualdad y baja calidad institucional (Mufioz et al., 2019). Desde una perspectiva regional,
este fendmeno se ve reforzado por arreglos legales y politicos que limitan la capacidad de los
gobiernos para modificar la estructura del gasto en el corto plazo, lo que en América Latina ha
conducido a ajustes fiscales concentrados en componentes discrecionales como la inversion

publica, sin corregir las rigideces estructurales del presupuesto (Herrera et al., 2020).

En consecuencia, el ajuste fiscal es desplazado hacia el gasto no permanente, en especial
la inversidn pablica; una vez mencionado ello, la inversion en activos no financieros experimentd
severas disminuciones al llegar a USD 1.900 millones tras haber bordeado inicialmente los USD
6.200 millones a la vez que las erogaciones permanentes mantienen una conducta expansiva. Si
bien es cierto que, en el corto plazo, este mecanismo posibilita contener el gasto total, aquello
acontece a costa de profundizar la inequidad intertemporal y de sacrificio del crecimiento en
periodos posteriores. Por lo tanto, en vez de realizar correcciones a las rigideces estructurales que
implica el gasto, la politica fiscal ecuatoriana conserva el consumo publico y recurre al
financiamiento de su permanencia a través de endeudamiento, lo cual compromete la

sostenibilidad fiscal a largo plazo e institucionaliza déficits.

En vista de lo anterior, la coexistencia de déficits continuos y la rigidez del gasto publico
constituye una dinamica de ajuste fiscal condicionada por las restricciones de liquidez,
especialmente en una economia dolarizada como la ecuatoriana dado que la falta de una politica
monetaria imposibilita la absorcion gradual de desequilibrios fiscales y, en consecuencia, se

implementan medidas correctivas enfocadas en el corto plazo dada la existencia de tensiones de
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caja. En aquel caso, la politica fiscal ecuatoriana se ajusta en funcion de la disponibilidad de
financiamiento externo, generalmente de tipo multilateral, implicando a su vez un comportamiento

de ajuste reactivo incitado por choques de liquidez y no por una planificacion fiscal.

La evidencia institucional reciente confirma este patron. Tras el deterioro fiscal observado
en 2023, el proceso de consolidacion iniciado en 2024 se materializ6 mediante un conjunto de
medidas orientadas a recomponer el balance fiscal en el corto plazo, en el marco del programa
acordado con el Fondo Monetario Internacional. Estas incluyeron el incremento del IVA del 12 %
al 15 %, que gener0 ingresos adicionales cercanos a USD 1.319 millones en su primer afio; la
reduccion parcial de los subsidios a las gasolinas Extra y Ecopais, con un alivio fiscal estimado en
alrededor de USD 630 millones anuales; y, en 2025, ajustes concentrados en el gasto primario
mediante recortes en el empleo pablico y la eliminacion del subsidio al diésel, con un ahorro fiscal
estimado entre USD 1.100 y 2.000 millones anuales. En conjunto, estas medidas reflejan una
secuencia de correcciones fiscales concentradas en pocos periodos, inducidas por restricciones de

liquidez y condicionalidad externa, consistentes con un ajuste de alta intensidad temporal.

En este escenario de déficits continuos, ajustes reactivos y gastos rigidos, la sostenibilidad
fiscal se mantiene retenida bajo una dependencia ciclica donde la estabilizacién de las cuentas
publicas esta condicionada al crecimiento sostenido en lugar de disciplina fiscal. Esto implica una
forma de sostenibilidad pasiva, donde la solvencia del Estado depende de la trayectoria del
producto y, en economias primario-exportadoras como Ecuador, de los términos del intercambio
petrolero. La evidencia empirica muestra que los choques en los precios del petroleo han sido
determinantes en la dinamica macro fiscal del pais, y que el gasto publico ha tendido a amplificar

el ciclo econdmico en lugar de suavizarlo (Garcia-Alban et al., 2021).
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En este contexto, los episodios de mejora fiscal han coincidido principalmente con
condiciones externas favorables méas que con cambios estructurales en la conducta fiscal. Entre
2021 y 2022, cuando el precio promedio del petroleo superd los USD 85 por barril, los ingresos
fiscales aumentaron cerca de 2,5 puntos del PIB, permitiendo reducir el déficit global desde
aproximadamente —7 % del PIB en 2020 a valores cercanos al equilibrio en 2022, junto con una
estabilizacion de la deuda publica. Sin embargo, al moderarse las condiciones externas en 2023,
el deficit volvid a ampliarse hasta niveles cercanos al —3,5 % del PIB, a pesar de la vigencia de
reglas fiscales. Este patron refuerza la idea de que la sostenibilidad fiscal en Ecuador ha dependido
del ciclo econémico externo y no de una reaccion fiscal sistematica, lo que deja a la politica fiscal
particularmente vulnerable frente a chogues adversos (Garcia-Alban et al., 2021; Herrera et al.,

2020).

En sintesis, el problema de investigacion surge de una convergencia de sefiales:
sostenibilidad calificada como fragil, ajustes presionados por liquidez, rigidez del gasto con
efectos persistentes y vulnerabilidad al ciclo externo. Estos elementos sugieren que el desafio no
es unicamente el uso irresponsabilidad de la deuda, sino la existencia —o0 ausencia— de una
conducta fiscal sistematica que corrija dicho endeudamiento y estabilice el balance en el tiempo.
En consecuencia, se vuelve necesario evaluar empiricamente si el Estado ecuatoriano exhibe una
reaccion fiscal consistente con los criterios de sostenibilidad y como su estabilidad ha dependido

de shocks favorables y ajustes de emergencia (FMI, s. f.; Garcia- Garcia-Alban et al., 2021)
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Justificacion

El estudio de sostenibilidad fiscal constituye, histéricamente, uno de los
primordiales intereses en el andlisis macroeconémico tras la aplicacion de la politica fiscal,
esencialmente, dada las restricciones impuestas por el empleo de escasos mecanismos de ajuste
ante desequilibrios fiscales constantes en el caso de economias dolarizadas donde la ausencia de
politica monetaria supone una limitante en la caja de herramientas del gobierno, reduciendo sus
intervenciones solo a través del gasto publico y los impuestos.

Si bien es cierto que varios autores han analizado la sostenibilidad fiscal en Ecuador
desde un enfoque tradicional el cual implica su evaluacion en funcion del nivel de deuda,
desarrollar un estudio de la conducta dindmica de la politica fiscal es enfatizado por la literatura
contemporanea como fundamental a razon de la capacidad del gobierno para ajustar el resultado
primario en consecuencia de las fluctuaciones del ciclo econdmico y de la acumulacion de
endeudamiento. Por lo tanto, su anélisis acarrea también la identificacion de la naturaleza del ajuste
fiscal, realizando distinciones entre respuestas pasivas, estructurales o reactivas. En una economia
dolarizada como la ecuatoriana, aquella diferenciacion constituye un factor elemental a analizar
dada la tendencia de los ajustes fiscales a efectuarse solo en el corto plazo y la dependencia de las
finanzas publicas en condiciones externas, interponiéndose al empleo de reformas fiscales de tipo
permanente.

El presente trabajo de investigacion brinda evidencia empirica nueva sobre la economia
ecuatoriana desde una perspectiva distinta el cual consta de determinar si la sostenibilidad fiscal,
del periodo 2012 al 2025, se sustenta en un equilibrio estructural comprendido entre ingresos y
gastos 0, al contrario, en ajustes circunstanciales incitados por las fases desfavorables que implica

el ciclo economico, recortes de liquidez y el gasto publico temporal. Los resultados sugieren que,
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a pesar de la reaccion del gobierno frente a los aumentos de endeudamiento a través de mejoras
del resultado primario, aquella reaccion no trae consigo la garantia de una trayectoria fiscal
caracterizada por su robustez a largo plazo, particularmente cuando los ajustes se distinguen por
su ausencia de profundidad estructural y persistencia.

Al desarrollar un andlisis econométrico que distingue entre sostenibilidad fuertemente
sostenida y débilmente sostenida, el presente trabajo contribuye no solamente al debate académico
sobre la dinamica fiscal en economias dolarizadas, sino que también provee bases sélidas de
evidencia empirica para el disefio de politica fiscales méas persistentes y distinguidas por su
alineacién a las restricciones estructurales actuales del pais y menos dependientes del ciclo

econdmico.

Objetivos

Obijetivo General

Evaluar si la politica fiscal de Ecuador, implementada entre 2012 y 2025, ha sido sostenible
en términos técnicos y determinar si dicha sostenibilidad se ha manifestado de forma pasiva,
reactiva o débil, considerando la dependencia del ciclo econdmico, el gasto temporal y las

restricciones impuestas por el régimen de dolarizacion.

Obijetivos especificos

e Evaluar la existencia de sostenibilidad fiscal en términos técnicos mediante el anélisis
de la relacion de largo plazo entre el saldo primario y la deuda publica.
e Analizar la dindmica de corto y largo plazo del saldo primario frente a variaciones en

la deuda publica, el gasto temporal y el ciclo econémico.
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e Determinar si la sostenibilidad fiscal observada es de caracter fuerte o débil mediante
el anélisis de la relacion de largo plazo entre ingresos y gastos publicos.

e Evaluar la velocidad y el mecanismo de correccion de los desequilibrios fiscales,
considerando las restricciones impuestas por el régimen de dolarizacion.

e ldentificar el grado de dependencia de la sostenibilidad fiscal respecto al ciclo
economico y al comportamiento del gasto temporal, con el fin de caracterizar la politica

fiscal como pasiva, reactiva o estructural.

Pregunta de investigacion

¢En qué medida la politica fiscal del Ecuador, implementada entre 2012 y 2025, ha sido
sostenible en términos técnicos y en qué grado dicha sostenibilidad se ha manifestado de forma
pasiva, reactiva o débil, considerando su dependencia del ciclo econdmico, el gasto temporal y las

restricciones derivadas del régimen de dolarizacion?
Hipotesis
Hipdtesis general

Durante el periodo 20122025, la politica fiscal del Ecuador es compatible con los criterios
de sostenibilidad fiscal en términos técnicos; sin embargo, dicha sostenibilidad se manifiesta de
forma pasiva, reactiva y débil, al no sustentarse en un equilibrio estructural de largo plazo entre
ingresos y gastos, sino en ajustes recurrentes condicionados por el ciclo economico, el gasto

temporal y las restricciones de liquidez propias del régimen de dolarizacion.
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Hipotesis especificas

H1: El resultado primario de Ecuador reacciona positivamente ante incrementos en el

endeudamiento publico durante el periodo 2012—2025.

H2: Los desequilibrios fiscales en Ecuador se corrigen con alta intensidad temporal durante
el periodo 2012-2025, reflejando ajustes forzados derivados de las restricciones de liquidez

propias del régimen de dolarizacion.

H3: Los aumentos temporales del gasto publico deterioran el resultado primario durante el
periodo 20122025, evidenciando rigidez del gasto y desplazamiento del ajuste hacia componentes

fiscalmente flexibles.

H4: La mejora del resultado primario en Ecuador durante el periodo 2012-2025 esta
condicionado por las fases expansivas del ciclo econdmico, lo que implica una sostenibilidad fiscal

de carécter pasivo y dependiente de shocks externos.

Alcance y delimitacion del estudio

Delimitaciones

Este estudio se centra en el analisis de la sostenibilidad fiscal del Ecuador desde la
perspectiva de la Economia Publica y del principio de solvencia intertemporal del Estado. El
enfoque teodrico se basa principalmente en la Funcion de Reaccion Fiscal propuesta por Bohn y
en el andlisis del nexo entre ingresos y gastos publicos como criterios para evaluar la
consistencia de la politica fiscal. No se consideran otros enfoques alternativos de sostenibilidad
que se apoyan exclusivamente en indicadores sociales o en la balanza de pagos, ya que el interés
del trabajo se concentra en la dinamica fiscal y en la capacidad del Estado para responder al

crecimiento de la deuda publica.
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En términos temporales, la investigacion cubre el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 2012 y el segundo trimestre de 2025. Esta delimitacion permite analizar diferentes
fases relevantes de la economia ecuatoriana, como el final del boom petrolero, la crisis
economica de 2016, el impacto fiscal y economico de la pandemia de 2020, y los procesos de
consolidacion fiscal mas recientes asociados a acuerdos con el Fondo Monetario Internacional.
De esta manera, el periodo seleccionado ofrece un marco adecuado para evaluar el

comportamiento de la politica fiscal bajo distintos escenarios econdmicos y fiscales.

Desde el punto de vista espacial y geografico, el analisis se enfoca exclusivamente en el
Estado ecuatoriano, considerando las operaciones del Sector Publico No Financiero y el
Presupuesto General del Estado. El estudio toma en cuenta que Ecuador opera bajo un régimen
monetario dolarizado, lo que limita el uso de la politica monetaria como herramienta de
estabilizacion macroecondémica. Por esta razon, la politica fiscal se analiza como el principal
instrumento disponible para enfrentar choques econdmicos, garantizar la sostenibilidad de la

deuda y mantener el equilibrio de las finanzas publicas.

En cuanto a la metodologia, se adopta un enfoque cuantitativo y longitudinal mediante la
estimacion de modelos de Rezagos Distribuidos Autorregresivos (ARDL). Esta metodologia es
adecuada porque permite trabajar con variables que presentan distintos 6rdenes de integracion y
analizar tanto las relaciones de largo plazo como los mecanismos de ajuste de corto plazo a
través del término de correccion de error. El uso de datos trimestrales facilita una observacion
mas detallada de la dindmica fiscal a lo largo del tiempo y mejora la capacidad explicativa del

modelo econométrico.
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Limitaciones

Una primera limitacion del estudio esta relacionada con la disponibilidad y consistencia
de los datos fiscales. Aunque la investigacion utiliza informacién oficial del Banco Central del
Ecuador y del Ministerio de Economia y Finanzas, existen cambios metodoldgicos en el calculo
de la deuda publica a partir del afio 2020, especialmente en la distincion entre deuda agregada y
deuda consolidada. Esta situacion obliga a realizar un tratamiento cuidadoso de las series para
mantener la coherencia temporal de los datos y reducir posibles sesgos en la interpretacion de los

indicadores de sostenibilidad fiscal utilizados en el analisis.

Otra limitacion importante se deriva de la naturaleza agregada de los datos empleados. El
estudio se basa en informacion macroecondémica trimestral, lo que impide analizar el impacto de
la politica fiscal a nivel microeconémico o su efecto especifico sobre distintos grupos sociales.
En este sentido, el andlisis se concentra inicamente en la respuesta global del Estado frente a
variables agregadas como el producto interno bruto y el nivel de deuda publica, sin considerar
diferencias regionales o distributivas que también pueden ser relevantes para una evaluacion

integral de la politica fiscal.

Si bien es cierto que la sostenibilidad fiscal es influenciada por determinantes politicos e
institucionales que no pueden ser medidos de manera cuantitativa, aquellos no se incluyen como
variables explicativas en el modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos. Por lo tanto, la
omision de variables como la credibilidad gubernamental, estabilidad politica y calidad de
gobernanza pueden constituir una limitante para capturar la complejidad del proceso de toma de

decisiones fiscales e implementacion de medidas correctivas en su totalidad.
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Por otro lado, los resultados de la presente investigacion se caracterizan por ser sensibles
a la presencia de shocks externos a razon de que la economia ecuatoriana se distingue por su
dependencia del petrdleo y la toma de precios en los mercados internacionales. Por lo tanto, la
alta volatilidad que implica los términos de intercambio puede ocasionar alteraciones abruptas
tanto en la dinamica del endeudamiento publico como en los ingresos fiscales. Bajo ese
escenario, los shocks exdgenos extremos como los de corto plazo pueden efectuar
modificaciones en el desarrollo fiscal proyectado, excediendo la capacidad de reaccion fiscal

identificada en el modelo.
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CAPITULO II: Marco tedrico

Marco tedrico

Politica Fiscal

De acuerdo con Blanchard et al. (2012), la politica fiscal hace referencia al conjunto de
decisiones que el gobierno adopta en relacion con la recaudacion tributaria y la asignacion del
gasto publico. A través de esta herramienta, el gobierno define el nivel de impuestos (ingresos) y
consumo (gastos) que considera 6ptimos para incidir sobre el nivel de produccidn; sin embargo,
el grado de efectividad de la politica fiscal como instrumento para influir en la demanda agregada
continda siendo objeto de debate entre los responsables de la formulacién de politicas publicas
(Camino Mogro y Ortiz, 2019).

La literatura sobre sostenibilidad fiscal se centra principalmente en el analisis del
volumen de la deuda publica, la restriccidn presupuestaria intertemporal del gobierno y el
comportamiento de los saldos fiscales primarios (Neck y Sturm, 2008; Collard et al., 2015;
Legrenzi y Milas, 2012). Un supuesto fundamental de las finanzas publicas sostenibles es que las
autoridades no pueden incurrir en esquemas tipo Ponzi (Martins-da-Rocha y Vailakis, 2012;
Minea y Villieu, 2010); es decir, no pueden financiar de manera indefinida el servicio de la
deuda mediante la emisién continua de nueva deuda; en consecuencia, se excluyen aquellas
situaciones en las que el gobierno cubre sistematicamente el costo de su endeudamiento previo

exclusivamente a través de nuevo endeudamiento (Fan y Arghyrou, 2013).
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Teoria/Funcién de Reaccion Fiscal

La Teoria de Reaccidn Fiscal se atribuye al trabajo de Bohn (1998), aquella sostiene que
para que un gobierno cumpla con una condicion suficiente de sostenibilidad de la politica fiscal,
debe ajustar sisteméaticamente el saldo primario, ya sea reduciendo los déficits o incrementando
los superavits netos de los pagos por intereses, en respuesta a un elevado nivel de deuda publica.
Checherita -Westphal y Zd'arek (2017) sefialan que aquel condicionamiento ha facilitado el
desarrollo de un marco empirico que permite evaluar en qué medida el saldo primario responde a
la acumulacion de deuda. Sin embargo, como sefialan Bouabdallah et al. (2017), este criterio
presenta dos limitaciones. En primer lugar, no incorpora el nivel inicial de endeudamiento, el
cual puede ser percibido por los mercados financieros como excesivamente elevado; en segundo
lugar, tampoco contempla las restricciones politicas o institucionales que pueden limitar la
magnitud y la persistencia de los superavits primarios que un gobierno es capaz de sostener en el
tiempo.

A pesar de estas limitaciones, las principales fortalezas de la funcién de reaccion fiscal
radican en que permiten identificar los tipos de respuestas fiscales que los gobiernos han
adoptado en el pasado y contribuye a anticipar posibles problemas asociados con la
implementacion de politicas futuras. Asimismo, aunque la funcion de reaccion fiscal no
incorpora de forma explicita variables politicas o institucionales, sus resultados permiten
identificar patrones de comportamiento fiscal que pueden ser interpretados a la luz de dichos
condicionantes, ofreciendo asi herramientas utiles para la formulacion y evaluacion de la politica

fiscal futura (Taiwo et al., 2025).
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De igual manera, cabe indicar que tal como establece Bohn (1998), al ser la Funcion de
Reaccion Fiscal aquella que evalua si los gobiernos ajustan sistematicamente el saldo primario
en respuesta a incrementos en el nivel de deuda, un coeficiente de reaccion positivo indica que
las autoridades fiscales adoptan medidas correctivas ante la acumulacion de deuda, actuando de
manera contraciclica o disciplinada frente a desequilibrios fiscales (Afonso, 2005; Escolano,
2010). Por lo tanto, este enfoque permite evaluar no solo la existencia de sostenibilidad, sino
también la intensidad y consistencia de la respuesta fiscal a lo largo del tiempo.

De hecho, Calvo (2021) establece que la sostenibilidad fiscal depende de la
capacidad de las generaciones futuras para asumir el servicio de la deuda publica, ya sea a traves
de mayores impuestos 0 menores niveles de gasto publico. Desde esta perspectiva, la politica
fiscal debe evaluarse no solo por sus efectos de corto plazo, sino también por la consistencia
intertemporal de la trayectoria del saldo primario frente al nivel de endeudamiento en términos
del producto interno bruto, respectivamente; de modo que la deuda publica no siga una senda
explosiva en el tiempo. En coherencia con lo anterior, la estimacion del coeficiente de reaccién
fiscal constituye un elemento fundamental para evaluar el grado de ajuste del saldo primario ante
incrementos en la deuda publica. Sin embargo, aun cuando dicho coeficiente resulte positivo y
estadisticamente significativo, su magnitud puede no ser suficiente para garantizar una

convergencia acelerada hacia niveles mas bajos de endeudamiento (Bohn, 1998).

Restriccion presupuestaria intertemporal

Con el propdsito de evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal, es fundamental
comprender la restriccion presupuestaria intertemporal que deben afrontar los gobiernos.
Hamilton y Flavin (1986) mencionan que un proceso presupuestario sostenible se caracteriza por

la coincidencia entre el valor actual esperado de los saldos primarios futuros y el valor presente
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del stock futuro de la deuda, fundamento tedrico también sustentado por Alesina y Perotti (1995)
y Blanchard (1990); una vez dicho ello, se deja entrever la posibilidad de que el incremento
gradual del déficit fiscal conlleve a una vulneracién de la restriccion de equilibrio presupuestario
en el tiempo (Trehan y Walsh, 1993).

A este respecto, la sostenibilidad fiscal demanda que los gobiernos cumplan, en términos
de valor presente de los saldos primarios estimados (futuros), la restriccion presupuestaria
intertemporal, tal como mencionan Bravo y Silvestre (2002). Con este planteamiento, Afonso
(2005) y Cuddington (1997) sostienen la premisa de que el valor actual de los resultados
primarios futuros sea equivalente al stock de la deuda dado el periodo establecido, constituye un
requisito para la solvencia del sector pablico en el largo plazo; asimismo, segin Bravo y
Silvestre (2002), aquello acarrea la eliminacion del impulso de incurrir en efectuar, sobre la
politica de ingresos y gastos, ajustes caracterizados por su baja credibilidad. En vista de lo
anterior, el andlisis de la sostenibilidad fiscal esta asociado a la suficiencia del gobierno para
cubrir el servicio de la deuda, contemplada por intereses y capital, sin recurrir a la
implementacidn de alteraciones significativas en materia politica, como afirma Da Costa y Juan-
Ramon (2011).

Para Clerck y Wickens (2017), con la finalidad de examinar la sostenibilidad fiscal, se

debe partir del resultado global del balance del gobierno, el cual se expresa como:

globaldef, =rd;_1 + g — I;

Donde globaldef corresponde al deficit global del gobierno, tomando en consideracion
que la expresion: rd;_, + g; > I, implica que los gastos totales, G; = rd;_; + g;, son
superiores a los ingresos I;; de lo contrario, corresponde a un superavit global. Ademas, rd;_,
constituyen los intereses cancelados por deuda publica, g; representan los gastos primarios del
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gobierno y sus ingresos respectivos, en el periodo determinado, estan descritos bajo la
denominacion I,.

Da Costa y Juan-Ramoén (2011) hacen mencion que, a razon del requerimiento de una
contrapartida por parte del resultado global, sea la disminucion de un activo (no financiero o
financiero) o financiamiento, la restriccion presupuestaria del gobierno sujeta las cuentas

fiscales. Por consiguiente, la restriccion presupuestaria es descrita como:

de — di—g =1dp1 +5¢

El stock de endeudamiento, d; y d;_,, (expresado en términos reales en el periodo ty t-
1) y su diferencia manifiestan el cambio del stock de deuda publica en ese periodo especificado.
Por otro lado, los intereses pagados por deuda publica corresponden a rd;_, Yy el resultado
primario se muestra como s;.

Segln Hamilton y Flavin (1986), Esteve et al. (1993), Lozano y Cabrera (2009) y Da
Costa y Juan-Ramon (2011), la restriccidn presupuestaria intertemporal del gobierno se expresa
como:

J

d;, = 5_jEtdt+j + Etz 7 (Ies1 — Ge+1)

i=1

Los autores determinan al stock de deuda publica, en términos porcentuales del producto,

1+Tt

como d;; la tasa de descuento, &, descrita como § = m donde la tasa de interés real esta

o0
representada como r; y el crecimiento del producto esta representado como g;. En adicion, como
proporcion del producto, los ingresos y los gastos primarios se definen como I; y g,
respectivamente. En cuanto a la ecuacién descrita anteriormente, el endeudamiento establecido

en el periodo t + j corresponde a una funcion del endeudamiento instaurado en el periodo
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inicial, asimismo, del superavit primario obtenido en ambos periodos. E; representa las
expectativas; en otras palabras, el valor esperado de las variables: ingresos y los gastos primarios
y el stock de endeudamiento publico, las cuales estan condicionadas a partir de la informacion
obtenida de la senda de ahorros del gobierno estimada, tal como determina Lozano y Cabrera
(2009).

De Mello (2008) estipula que, con el objetivo alcanzar la sostenibilidad de la politica
fiscal sea a largo plazo, es fundamental que el sistema satisfaga la restriccion de solvencia,
conocida a su vez como la condicion de transversalidad. La solvencia de un agente econémico,
sea publico o privado, se caracteriza cuando aquel tiene la capacidad de afrontar y, mantener
bajo proporcionalidad, sus pagos actuales y venideros con sus ingresos actuales y venideros, tal
como menciona Trapé (2004) y Astorga (2003). Tras lo mencionado, Michel (1990) alude que la
empleabilidad del término de solvencia corresponde a la condicion de transversalidad, la cual
concede escoger el sendero ideal por el cual las finanzas pablicas deberian transitar. Segun
McCallum (1984), Legrenzi y Milas (2012), Albentosa y Marti (2017), bajo un panorama de
optimizacion, la restriccion de solvencia acarrea que el saldo de deuda puablica fijada al culminar

el periodo (cuando: j — o) debe ser equivalente a cero.
llm]_)oo 6_jEtdt+j =0

Segun Meijdam et al. (1996), la ecuacién planteada imposibilita que el servicio de la
deuda sea financiado con la emision de nuevo endeudamiento por el gobierno, de modo que, en

un horizonte lejano, la valorizacion de la deuda debe converger a cero.
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Condicion de No-Ponzi Game

De no efectuarse el condicionamiento de solvencia de las finanzas publicas, se podria
generar un comportamiento explosivo por parte de la deuda, lim;_q 6‘fEtdt+j >0,
consecuentemente, aquello implicaria la necesidad continua de financiamiento y, a su vez, la
urgencia de emision de nuevo endeudamiento para pagar deuda pasada, dinamica conocida como
el esquema Ponzi; es preciso resaltar que, ante un escenario de mucha solvencia, el limite seria
inferior que cero.

Cabe destacar que, tal como determinan Legrenzi y Milas (2012), la condicion de
transversalidad puede estar relacionada con las expectativas y la conducta de los portadores de
bonos: con el propdsito de sostener el endeudamiento pablico, estos agentes se muestran
sosegados con la solvencia del gobierno; dicho de otra forma, con la facultad, esencialmente, de
canjear en periodos posteriores, toda la deuda sin acudir a la renegociacion del pacto y/o

monetizacion.

Fatiga fiscal

Agnelo et al. (2015), Echeverria (2018) y Ghosh et al. (2013) enuncian que, en tanto que
el gobierno no satisfaga la condicion de transversalidad, el saldo primario puede mostrar la
denominada fatiga fiscal; en este escenario, los resultados primarios no se adectan al compas de
crecimiento del endeudamiento publico, por ende, existe la probabilidad de que la deuda muestre
una conducta explosiva donde se incremente el pago de intereses, existiendo una elevada
probabilidad de incumplimiento, lo cual produce a su vez que la prima de riesgo se acreciente y,
en consecuencia, hayan problemas de acceso al mercado financiero. Una vez se incorpora la
condicion de transversalidad a la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, la

ecuacion se detalla como:

35



j
d, = Etz 6_i(1t+1 — Jt+1)
i=1

En cuanto a la expresion matematica sefialada previamente, Camarero et al. (1993) asi
como Lozano y Cabrera (2009) indican que el stock presente de endeudamiento publico debe ser
equivalente a la valorizacion descontada de los superavits primarios esperados en periodos
posteriores.

Camarero et al. (1993), Hamilton y Flavin (1986) y Hakkio y Rush (1991) sefialan que,
con la intencién de corroborar el cumplimiento del condicionamiento de transversalidad,
generalmente, se ha optado por la aplicacion de dos mecanismos: en primer lugar, contrastar la

estacionariedad del acrecentamiento del stock de endeudamiento; segundo, contrastar la

estacionariedad de E; {=1 857 (I41 — ges1); €S decir, realizar un test de cointegracion entre los

gastos e ingresos publicos, partiendo de:

It= a + ﬁGt‘l'Et

En otras palabras, se pretende verificar la existencia de una relacion a largo plazo entre

los ingresos y los gastos publicos, tal como indica Lozano y Cabrera (2009).

Diferenciacion entre la politica fiscal fuertemente sostenida y débilmente sostenida

La diferenciacion de los procesos de déficit fiscal, propuesta por Quintos (1995), consta
en la clasificacién denominada como fuertemente sostenidos y débilmente sostenidos. Por un
lado, la politica fiscal caracterizada por ser fuertemente sostenida corresponde a un escenario
idoneo donde, en el futuro, no se prevén conflictos vinculados con el amontonamiento de

resultados presupuestarios negativos, tampoco se espera una conducta detonante de la deuda
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publica, dicho de otro modo, en términos de politica fiscal, no se necesitan alteraciones
significativas o reformas de tipo estructural en los gastos ni ingresos del gobierno.

En la circunstancia de una politica fiscal débil, la literatura interpuesta por Quintos
(1995) indica que a pesar de que el déficit se mantenga sostenible en cuanto la tasa de
acrecentamiento econdémico sea mayor que la tasa de crecimiento de la deuda publica, la
evolucion del déficit en el tiempo podra ser integrado o, asimismo, aquel puede ser
medianamente explosivo. EI cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal por
parte de la politica fiscal débilmente sostenida se efectlia en la medida que el proceso de
endeudamiento aumente de forma més pausada que la tasa de interés en el tiempo la cual
continlie con un comportamiento estacionario alrededor de la media.

Alvarez y Gonzélez (2009) realizan una puntualizacion esencial a mencionar: una politica
fiscal clasificada como débilmente sostenible se da cuando el coeficiente de cointegracion
permanece entre cero y uno, lo que implica que los ingresos siempre estan por debajo de los
gastos, consecuentemente, en periodos préximos, el gobierno estara expuesto a la amenaza del
incumplimiento de sus obligaciones. No obstante, si una proporcién de ese gasto es destinado
para el pago de la deuda, interponiéndose a que esta siga incrementando a un ritmo superior de lo
que hace la tasa de interés, entonces, la politica fiscal ain mantiene cierto grado de sostenibilidad
debido a que la condicion No Juego de Ponzi aun podria efectuarse, satisfaciendo a su vez el
cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal.

Quituisaca y Yanza (2016) y De Castro (2004) sostienen que una politica fiscal
débilmente sostenida esta relacionada a problemas, en periodos préximos, con la conducta de
endeudamiento, especialmente en las alteraciones del tipo de interés, provocados por el

amontonamiento del stock de endeudamiento, posibilitando que se genere presién sobre el
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crecimiento de la economia y, asimismo, las cuentas fiscales, lo cual provocaria la urgencia de
implementar esfuerzos de fortalecimiento fiscal. En definitiva, Tronzano (2013) enfatiza que la
sostenibilidad débil acarrea el crecimiento de los gastos sobre los ingresos y, a razon del
acrecentamiento del resultado primario, se conciba la desestabilizacion de las cuentas fiscales
con repercusiones en materia politica debido a que, en el largo plazo, el gobierno enfrentara
dificultades para la comercializacion de su endeudamiento.

Para los paises en vias de desarrollo que, en los mercados internacionales de capital,
transan su endeudamiento, la definicidn de politica fiscal débilmente sostenible es de gran interés
puesto a que efectuarse, la consecuencia implica un mayor desfase entre los gastos e ingresos,
debido a que se potencia la aparicion de problemas en cuanto a la reventa de su deuda en el largo
plazo. Empiricamente, de acuerdo a Lozano y Cabrera (2009), este escenario presenta la
posibilidad de exponer, al riesgo de default, a la economia nacional donde podrian acontecer
equilibrios maltiples y hasta de caracter negativos, con propension a producir una dinamica
explosiva de la deuda publica.

De acuerdo a la distincion entre sostenibilidad débil y fuerte de Quintos (1995), si bien la
deuda publica puede ser integrada de orden uno, 1(1), es decir, es estacionaria en primeras
diferencias debido a que su variacion es estable, o de orden dos, 1(2), requiriendo dos diferencias
para ser estacionaria y sugiriendo a su vez pérdida de control fiscal dado su crecimiento
potencialmente inestable. No obstante, la sostenibilidad fiscal es fuerte cuando la variacién de la
deuda publica, AD; , es integrada de orden cero, 1(0), lo cual resulta consistente con la idea de
que los déficits no pueden ser persistentes en el largo plazo ya que la trayectoria de la deuda no
es explosiva, sino que se mantiene acotada.

Por otro lado, se establece que la politica fiscal del gobierno puede ser sostenible
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incluso si la variacion de la deuda publica, AD;; , es (1), lo que implica que los ingresos
publicos no compensan plenamente los gastos, generando preocupaciones respecto a la
capacidad del Estado para colocar su deuda en los mercados financieros; consecuentemente, la
regla de politica fiscal se considera débilmente sostenible; dicho de otra forma, Quintos (1995)
define una situacion de sostenibilidad débil como aquella en la cual no necesariamente exista una
cointegracion estricta entre ingresos y gastos.

Sin embargo, mientras el coeficiente que vincula el gasto con los ingresos se sitle entre
cero y uno, el déficit, aunque creciente, no sigue una trayectoria explosiva. Bajo este escenario,
la deuda publica puede continuar aumentando en términos absolutos, pero a un ritmo inferior al
de una senda claramente insostenible; aun asi, la sostenibilidad débil es interpretada como una
sefial de alerta temprana sobre la fragilidad de la trayectoria fiscal (Fattouh et al., 2004).

Nikolov, I. (2010) sefiala que esta distincidn tiene implicaciones relevantes para la
evaluacion de la politica fiscal. En particular, un pais que presenta sostenibilidad débil puede
evitar una explosion inmediata de la deuda y mantener el acceso al financiamiento durante cierto
periodo; no obstante, permanece en una situacion de vulnerabilidad, dado que la acumulacion
persistente de deuda incrementa el riesgo de crisis fiscales futuras si no se realizan correcciones
de politica oportunas. En ese sentido, Quintos advierte que una economia que gasta
marginalmente mas de lo que recauda, puede sostener transitoriamente dicha dinamica,
especialmente si los mercados contindan financiandola, pero enfrente una mayor probabilidad de
incumplimiento o de ajustes fiscales abruptos en el largo plazo, en comparacion con una

economia que exhibe sostenibilidad fuerte.
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Marco Conceptual

Gasto Publico

El concepto de gasto publico corresponde al rubro compuesto por los costos de distintas
transacciones gestionadas en el sector publico que contemplan desembolsos en infraestructuras,
las diversas transferencias, la produccidn, aprovisionamiento de bienes y demas gastos, tal como
menciona Hernandez (2009).

Puig (2015) establece que el gasto publico constituye una herramienta de
politica fiscal la cual se desglosa en dos perspectivas: el primer enfoque tiene sus cimientos en el
pensamiento keynesiano, fundamentado en los modelos de demanda agregada e identifica al
gasto publico como una herramienta de politica econdmica cuya funcién radica en la
disminucion de fluctuaciones econdmicas; el segundo se encamina hacia una vision ortodoxa que
postula al gasto publico como causante del efecto, crowding-out, de la inversion privada.

De esta forma, Calderon y Roa (2006) mencionan que una politica fiscal expansiva
fundamentada en el incremento del gasto publico, incitard a que la demanda agregada
experimente un acrecentamiento lo cual, a su vez, provocara que tanto el nivel de produccion y el
nivel de empleo registren un incremento; en aquella situacion, la politica fiscal expansiva
producira un efecto desplazamiento, dicho de otra forma, el gasto publico desplaza a la inversion
privada debido a que los ahorros del sector privado son ocupados por el gobierno para objeto de

financiamiento del gasto publico.
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Ingresos totales

El Banco Central del Ecuador (2025) identifica a los ingresos totales como aquellos
recursos del Estado obtenidos a partir de la recaudacion de tributos, entre los cuales figuran el
Impuesto a la Renta, el Impuesto al VValor Agregado; donaciones y transferencias percibidas; el
resultado operacional de las Empresas Pablicas; por la comercializacién de bienes, como del
petroleo y sus derivados, entre otros ingresos. Aquellos recursos tienen como objetivo cubrir
aquellas responsabilidades adquiridas con el propoésito de prestacion de bienes y servicios
publicos.

Cabe indicar que de acuerdo al Ministerio de Finanzas (2024), los ingresos se desglosan
en ingresos permanentes y no permanentes; el primero hace referencia a aquellos ingresos
predecibles, los cuales asimismo se sostienen durante un periodo de tiempo determinado, en esta
clasificacion constan impuestos como a la salida de divisas, Impuesto a la Renta, tasas
aduaneras, ICE, IVA, entre otros. Por otro lado, los ingresos no permanentes constituyen
aquellos ingresos no predecibles en tiempo donde constan los desembolsos de créditos, los

ingresos petroleros, la venta de activos y demas.

Deuda Publica

Alloza et al. (2024) y Federico (2023) mencionan que la deuda publica consiste en la
agrupacion de obligaciones financieras contraidas por un gobierno o entidad estatal con el
objetivo de solventar sus gastos cuando los ingresos percibidos no son suficientes, la misma que
puede proceder de fuentes sean internas o externas; en otras palabras, aquella hace referencia a
todos los compromisos financieros asumidos por el Estado con organismos tanto internos como
externos, sean inversionistas, bancos o naciones, procedentes de la emision de bonos o

instrumentos de endeudamiento como infraestructura, defensa, entre otros.
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Marco Referencial

A continuacion, se describen los estudios tedricos y empiricos que analizan las
sostenibilidad fiscal de Ecuador:

Con el objetivo de evaluar la viabilidad de las finanzas pablicas en el mediano plazo a
través de técnicas de optimizacion y simulacion, Maldonado y Ferndndez (2007) analizaron la
sostenibilidad fiscal en Ecuador no solo desde la capacidad del gobierno para honrar el servicio
de la deuda, sino también desde su disponibilidad de incrementar el apalancamiento sin
comprometer metas macroeconémicas; a través de simulaciones de Monte Carlo, los autores
determinaron que la politica fiscal vigente en aquel periodo no satisfacia las condiciones de
sostenibilidad, identificando la necesidad de definir variables de control que permitieran un
esfuerzo fiscal 6ptimo. Adicionalmente, los hallazgos de dicha investigacion subrayan que el
cumplimiento de la restriccidn presupuestaria intertemporal en Ecuador depende criticamente del
manejo de los activos petroleros y de la reduccion de la volatilidad en el gasto; este antecedente
es fundamental para la presente investigacion ya que establece la base del esfuerzo fiscal que un
pais dolarizado debe realizar ante la ausencia de politica monetaria.

Mientas que los autores proponen escenarios alternativos de optimizacién para asegurar
la solvencia, este trabajo emplea un modelo ARDL para verificar si, en la practica, el Estado ha
logrado ejecutar esa reaccion fiscal necesaria para compensar el crecimiento de la deuda en la
ultima década.

La fragilidad estructural de las finanzas publicas que condicionaba el equilibrio de largo
plazo constituia un escenario desfavorable para la sostenibilidad fiscal en Ecuador; es asi como
Almeida (2015), a traves del indicador de Blanchard, report6 ciclos de insostenibilidad derivados

de la dependencia petrolera y una rigidez del gasto publico que aumentd 10 puntos del Producto
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Interno Bruto, tras examinar el periodo de 2007 al 2014. Ademas, mediante simulaciones de
Montecarlo, el autor proyectd una probabilidad de sostenibilidad inferior al 6,25% para 2017. El
presente estudio contrastara aquellas predicciones empleando un modelo Autorregresivo de
Rezagos Distribuidos (ARDL), adicionando una calificacién a la sostenibilidad existente y
aislando los efectos temporales de la disciplina fiscal, permitiendo calificar la naturaleza de la
sostenibilidad actual y aislar los efectos temporales de los shocks fiscales.

Camino y Ortiz (2020) determinaron que la gestion de la politica fiscal del pais se ve
envuelta en la trampa de la prociclicidad, demostrando que el gasto publico aumenta en épocas
de bonanza y se recorta, no en la misma proporcién en la que crece, durante crisis de liquidez o
shocks externos. Al evaluar el periodo de 1982 al 2018, los autores hallaron que la variable con
mayor sensibilidad prociclica y significancia estadistica es el consumo del gobierno; este
comportamiento sugiere que el Estado ecuatoriano tiende a expandir sus compromisos corrientes
cuando el PIB crece, pero enfrenta una severa liquidez a la baja cuando el ciclo se revierte,
fendmeno descrito bajo la premisa de que “cuando llueve, se derrama”. Por otro lado, se
demuestra gque incluso al extraer el efecto de los ingresos petroleros, la evidencia confirma que la
prociclicidad persiste, lo cual denota deficiencia institucional en la creacion de ahorros
preventivos.

Para efectos de este trabajo, aquel resultado es esencial puesto a que valida la
interpretacion del coeficiente del ciclo econdmico en el modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos como la ratificacion de un comportamiento histérico que deteriora la solvencia.
Mientras que la literatura previa identifica esta tendencia a perseguir el ciclo, este estudio utiliza
aquella base para calificar si esta respuesta prociclica ha impedido la consolidacion de una

relacién de equilibrio de largo plazo entre ingresos y gastos en la década actual.
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Con el objetivo de evaluar los condicionamientos de solvencia en una economia
dolarizada como la ecuatoriana, Hidalgo y Acosta (2021) determinaron que el ahorro primario
del Sector Publico No Financiero no fue suficiente para efectos de estabilizacion de la relacion
Deuda/PIB debido a que aquel no satisfacia la garantia de solvencia en el largo plazo dado a que
no alcanzo el nivel minimo requerido por el indicador de Blanchard calculado.

En cuanto a la evaluacion de la capacidad de respuesta de los instrumentos fiscales frente
a shocks exogenos en el periodo de 2012 al 2023, el hallazgo de Salvador (2023) se fundamenta
en que el dinamismo econdémico de Ecuador esta determinado por la calidad del gasto ya que, si
bien es cierto que los shocks expansivos generan un efecto positivo sobre el gasto de ndmina en
el muy corto plazo, el multiplicador de inversidn en Activos No Financieros es persistente.

Los hallazgos de Salvador (2023) son cruciales para el presente trabajo de investigacion
porque demuestran una asimetria en la respuesta del producto ante diferentes tipos de gasto. En
adicion, el autor advierte que la dependencia de gastos corrientes, como el de némina, frente a la
caida de la inversion publica limita el espacio fiscal y debilita la sostenibilidad de largo plazo;
aquel antecedente permite sustentar la interpretacion de los shocks en el modelo ARDL,
aportando una explicacion sobre por qué el esfuerzo fiscal detectado en los coeficientes de
reaccién puede resultar insuficiente si la composicién del gasto no genera los retornos
productivos necesarios para que la deuda se autofinancie a través del crecimiento.

Con el propdsito de hallar la relacién entre el crecimiento de la economia ecuatoriana y la
estabilidad de las finanzas publicas en el periodo 2010-2022, Guerrero et al. (2024) demuestra
que la pandemia de COVID-19 agravo el presupuesto estatal en vista del incremento inesperado
del gasto nacional en salud y, aunada a la drastica reduccién de los ingresos, conllevé al

debilitamiento del Presupuesto General del Estado. Por tal motivo, para no comprometer la
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sostenibilidad fiscal y evitar una crisis de endeudamiento, el gobierno optd por reestructurar la
jerarquizacion de prioridades del gasto.

Los hallazgos de Guerrero et al. (2024) subrayan que la incidencia de la sostenibilidad
fiscal en el desarrollo econdmico es directa; ademas, indicaron que la falta de un espacio fiscal
adecuado limito la capacidad del Estado para implementar politicas contraciclicas efectivas.
Aquel antecedente es de gran importancia para la presente investigacion puesto a que
proporciona un diagnoéstico del entorno de alta volatilidad que marca el final del periodo de
estudio. Mientras que los autores utilizan un enfoque descriptivo y analitico para evaluar el
impacto de la pandemia, este trabajo de investigacion emplea un modelo Autorregresivo de
Rezagos Distribuidos para determinar si, a pesar de estos choques disruptivos, persiste una
estructura de reaccion fiscal que busque restaurar el equilibrio de largo plazo entre los agregados

macroeconémicos.

Marco Legal

En la Constitucion de la Republica de Ecuador, el Art. 286 resalta la importancia de
conducir de manera responsable, transparente y sostenible a las finanzas publicas, en la
expresion maxima de los niveles de gobierno, enfatizando a su vez que se procurara la
estabilidad econdmica de la nacién. En lo que concierne a la definicion de sostenibilidad fiscal,
el Art. 5, numeral 2 del COPLAFIP menciona que aquella es la capacidad fiscal de produccion
de ingresos, el uso del financiamiento incluido el endeudamiento, la ejecucion de los gastos y la
formidable administracion de los activos, pasivos y patrimonio, de caracter publico, que
concedan la garantia de la ejecucidn de las politicas publicas tanto en el corto como en el

mediano y largo plazo.

45



De acuerdo al Art. 11, descrito en el Reglamento del Cédigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas (2018), se estableceran los instrumentos iddneos, tal como las directrices a
seguir con el objetivo de contribuir a proyectos del gasto pablico de tipo territorializado v,
asimismo, se estableceran, en la funcion ejecutiva, zonas de coordinacion en los diversos niveles
de la nacion ecuatoriana.

En adicion, es relevante destacar el desglose existente dentro de los egresos del
Estado, una vez dicho ello, el Art.79 detalla que las siguientes definiciones a mencionar son
dadas a partir de la organizacion presupuestaria, por su analisis y estadisticas: en primer lugar,
aquellos distinguidos bajo la denominacion de permanentes hacen referencia a los recursos
publicos generados por el Estado, son de tipo operativo y requieren de una reiteracion
permanente y asimismo permiten el aprovisionamiento de tanto bienes como servicios publicos a
la ciudadania; por otra parte, los egresos no permanentes se distinguen por ser de tipo temporal y
consisten en los recursos publicos, generados por el Estado, a razon de una situacién que no
requieren de una repeticidn persistente; de igual manera, contemplan los desembolsos de
mantenimiento destinados al restablecimiento del desgaste de capital.

De acuerdo al Art. 126, se determina los condicionamientos para las instituciones
publicas que requieran operaciones de endeudamiento pablico, enfatizando que solamente lo
conseguiran para efectos de financiamiento en proyectos de inversion, refinanciamiento de deuda
publica externa y programas. Adicionalmente, los organismos publicos tendran la obligatoriedad
de cumplir inmediatamente las sentencias a las que se las ha acusado, y en el caso de contemplar
egresos de recursos fiscales, se procedera a descontar de los cargos presupuestarios asignados a

estas entidades.
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En cuanto a los pardmetros de la politica fiscal estipulados en el Art. 85, la Ley Organica
para el Ordenamiento de las Finanzas Publicas con algunas modificaciones descritas en los
Articulos del Reglamento del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, menciona
que aquellos seran determinados por la autoridad correspondiente a las finanzas publicas y de
instituciones comprometidas, igualmente, se menciona la renuncia a ingresos suscitados por
desembolsos tributarios por parte del Estado, los cuales corresponden a los recursos que el
Estado deja de generar segun el Art. 94. Es de caracter imperativo mencionar que el Art. 99
alude que los recursos que son correspondidos a instituciones que componen el Presupuesto
General del Estado son recursos publicos, aquellos mismos podran usarlos exclusivamente,
excluyendo a los recursos fiscales generados por entidades con reglamentaciones especificas;
dichas preasignaciones realizadas por los organismos tienen que ser clasificadas como gasto en
el PGE.

En pro del cumplimiento del Plan de Reduccién de Deuda Publica, la Ley Orgéanica para
el Ordenamiento de las Finanzas Publicas (2020), en conjunto con el Ministerio de Economia y
Finanzas, determinan gue el saldo consolidado de la deuda publicas y demaés obligaciones no
podra exceder el equivalente al 40% del PIB. Ademas, se menciona gue el calculo de dicho
indicador correspondiente al saldo sera en términos consolidados, deduciendo la deuda y demas

responsabilidades entre instituciones del Sector Publico No Financiero y Seguridad Social.
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CAPITULDO IlI: Metodologia de la Investigacion

Se detallan los criterios propios de la metodologia los cuales garantizan la validez de los
resultados obtenidos en la presente investigacion. Aquella aplica enfoques dinamicos para, bajo
en un escenario de shocks externos y rigideces estructurales, capturar relaciones intertemporales.
Bohn (1998) y Afonso y Jalles (2014) establecen que, de acuerdo a la literatura, existen relaciones
estables entre gastos e ingresos para economias desarrolladas; no obstante, la economia
ecuatoriana tiene dependencia volatil de limitantes institucionales e ingresos que incitan a evaluar
si aquellos patrones se replican bajo un esquema de dolarizacion. FMI (2024) determina que, frente
a medidas como el alza del Impuesto al Valor Agregado, es de caracter imperativo evaluar la

reaccion de los ingresos fiscales frente al gasto a través del Modelo de Correccion de Error (ECM).

Metodologia de investigacion

La metodologia se define como el conjunto de procedimientos que orientan la construccion
del conocimiento cientifico (Pardinas, 1991; Tamayo y Tamayo, 2003). No solo indica la técnica,
sino que justifica el camino para obtener resultados defendibles, conectando la teoria con el analisis
de datos (Herndndez Sampieri et al., 2014). Etimoldgicamente, es el "estudio del camino™ para

alcanzar la validez aceptada por la comunidad cientifica (Sabino, 2014).

Método

El método es el procedimiento ordenado para alcanzar un objetivo (Kerlinger y Lee, 2002).
Como advertia Descartes (1637), la ausencia de un método claro conduce a conclusiones confusas.
Este estudio adopta un enfoque estrictamente cuantitativo, utilizando técnicas econométricas
aplicadas a series de tiempo para contrastar hipotesis mediante datos numéricos objetivos

(Creswell, 2014).
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Método cuantitativo

Se orienta al analisis objetivo de fendmenos mediante la medicién de variables y la
busqueda de regularidades empiricas (Hernandez Sampieri et al., 2014). Este enfoque es pertinente
para identificar relaciones estructurales entre ingresos, gastos y deuda publica. Al utilizar
informacién oficial cuantificable, se aplican modelos que capturan tanto el equilibrio de largo

plazo como los ajustes graduales ante la volatilidad (Gujarati y Porter, 2010).

Tipo de investigacion

e Investigacion aplicada: Utiliza teorias como la Restriccion Presupuestaria Intertemporal
y la Reaccion Fiscal de Bohn para evaluar la realidad ecuatoriana (Tamayo y Tamayo,
2003).

e Investigacion explicativa: Busca determinar mecanismos de causalidad y ajuste mediante
coeficientes de largo plazo y modelos de correccion de error (Hernandez Sampieri et al.,
2014).

e Investigacion no experimental: Se observan las variables macroeconémicas tal como
ocurrieron, sin manipulacién deliberada (Kerlinger y Lee, 2002).

e Investigacion longitudinal: Analiza la evolucién dinamica durante el periodo 2012-2025
con datos trimestrales, permitiendo examinar cambios acumulativos en el tiempo (Sierra

Bravo, 2001).
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Poblacion y muestra

En estudios macroecondémicos de series de tiempo, se trabaja con el universo completo de
observaciones disponibles, eliminando la necesidad de técnicas de muestreo (Wooldridge, 2010;
Guijarati y Porter, 2010). La poblacion consiste en la totalidad de registros trimestrales de las
variables fiscales del Ecuador (2012-2025). El énfasis radica en la calidad y continuidad de las

series para evaluar la dinamica intertemporal de la politica fiscal.

Recoleccién de la informacion

Se fundamenta en datos secundarios oficiales provenientes del Banco Central del Ecuador
(BCE) e INEC. Este tipo de informacion es apropiado cuando los datos provienen de registros
técnicos institucionales (Hernandez Sampieri et al., 2014). La utilizacion de estas fuentes garantiza

la consistencia y homogeneidad necesaria para el analisis econométrico (Gujarati y Porter, 2010).

Técnicas de recoleccién y tratamiento de la informacién

Se emplearon técnicas documentales y computacionales para asegurar la trazabilidad de
los datos. Tras la descarga de bases oficiales, la informacion fue sistematizada en hojas de célculo
para unificar formatos y normalizar las variables en proporcion al PIB. Finalmente, los datos
fueron procesados en el software R, empleando paquetes especializados para modelos ARDL,
cointegracion y validacion de rupturas estructurales. Estos procedimientos aseguran la robustez y

replicabilidad de los hallazgos segun los estandares de la literatura econdmica aplicada.
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Definicion de variables fiscales principales

La variable dependiente central del modelo es el Saldo Primario como proporcion del PI1B
(SPPIB), definido como la diferencia entre los ingresos totales y los gastos primarios del gobierno,
excluyendo los pagos por intereses, en relacion con el producto interno bruto. Este indicador
resume la postura fiscal discrecional del gobierno y constituye el principal instrumento de ajuste
en la Funcion de Reaccidn Fiscal. Bohn (1998, 2005) demuestra que la sostenibilidad fiscal
requiere que el saldo primario responda positivamente ante aumentos en la deuda publica, mientras
que Blanchard (1990) destaca su rol como variable operativa para evaluar la solvencia
intertemporal del sector publico.

El Stock de la Deuda Publica como proporcién del PIB (DEUPIB) mide el nivel acumulado
de obligaciones del gobierno en relacion con el tamafio de la economia. Esta variable captura la
carga intertemporal heredada y es el principal determinante de la reaccion fiscal de largo plazo.
Segun Bohn (1998), un coeficiente positivo del saldo primario respecto a la deuda es condicion
suficiente para cumplir la restriccion presupuestaria intertemporal. Asimismo, Escolano (2010)
sefiala que la relacion Deuda/PIB es el indicador mas utilizado para evaluar sostenibilidad fiscal
debido a su capacidad para integrar flujos fiscales y crecimiento econémico.

Los Ingresos publicos como proporcion del PIB (INGPIB) reflejan la capacidad estructural
del Estado para generar recursos fiscales de forma recurrente. Expresarlos como ratio del PIB
permite evaluar la presion fiscal de manera comparable en el tiempo. Barro (1979) argumenta que
los ingresos deben ajustarse de manera gradual para minimizar distorsiones econémicas, mientras
que Hakkio y Rush (1991) utilizan esta variable para evaluar la sostenibilidad fiscal a través del
nexo ingreso—gasto, destacando que una base de ingresos débil compromete el equilibrio fiscal de

largo plazo.
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El Gasto publico como proporcion del PIB (GASTPIB) representa el nivel de compromisos
fiscales del gobierno en relacion con el producto. Esta variable es fundamental para analizar la
rigidez presupuestaria y la naturaleza estructural del déficit. Alesina y Perotti (1996) sefialan que
niveles persistentemente altos de gasto publico tienden a generar desequilibrios fiscales crénicos,
mientras que Blanchard y Fischer (1989) enfatizan que la volatilidad del gasto amplifica los costos
de ajuste fiscal, especialmente en economias con restricciones institucionales y limitaciones de
financiamiento.

Los Choques de gasto publico (GT) capturan desviaciones transitorias del gasto respecto a
su tendencia de largo plazo y se obtienen a partir del componente ciclico del gasto publico real
mediante el filtro de Hodrick—Prescott. Esta metodologia fue formalizada por Hodrick y Prescott
(1997) para separar tendencias estructurales de fluctuaciones temporales. En el contexto fiscal,
Afonso y Jalles (2015) destacan que aislar choques temporales permite distinguir entre
insostenibilidad estructural y respuestas fiscales asociadas a crisis 0 eventos excepcionales,
mejorando la identificacion del comportamiento fiscal subyacente.

Finalmente, el Ciclo econémico (CE) se mide mediante el componente ciclico del PIB real,
también derivado del filtro de Hodrick—Prescott. Esta variable representa fluctuaciones de corto
plazo alrededor del producto potencial y actia como un control macroeconémico clave. Segun
Fatas y Mihov (2003), el ciclo econdémico influye automaticamente en ingresos y gastos publicos
a través de estabilizadores automaticos. Su inclusion permite separar la reaccién fiscal discrecional
del gobierno de los efectos puramente ciclicos, mejorando la estimacion de la funcién de reaccion

fiscal.
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Operacionalizacién de variables

Tabla 1. Variables de investigacion

Variable Simbolo Definicion operativa Medicion Fuente tedrica
Diferencia entre ingresos
totales y gastos primarios del .
Saldo Primario/PIB SPPIB gobierno, excluyendo pagos Porcentaje del Bohn (1998);
de intereses, en relacion con PIB Blanchard (1990)
el PIB
Stock total de deuda piblica i _
Deuda Publica/P1B DEUPIB del gobierno general como | Porcentaje del Bohn (1998);
proporcion del PIB PIB Escolano (2010)
Recaudacion total del Porcentaje del Barro (1979);
Ingresos Puablicos/PIB INGPIB gobierno central en relacion PIB Hakkio & Rush
conel PIB (1991)
Gasto total del gobierno . Alesina & Perotti
- ., Porcentaje del
Gastos Publicos/PIB GASTPIB central como proporcion del PIB (1996); Blanchard
PIB & Fischer (1989)
o Hodrick &
Choques de gasto GT Comp’ongnte ciclico dgl Desviaciénde la | Prescott (1997);
publico gasto p“l_’"c" rgal obtenido tendencia Afonso & Jalles
mediante filtro HP (2015)
Ciclo econémico CE Co:npk;)nep;e cicl(i;o dEIf.FI)IB Desviacion de la Prelzggtrt"(:ll(QiLY);
real obteni oHn;e iante filtro tendencia Fatés & Mihov
(2003)

Nota. Elaboracion propia

Andlisis de Estacionariedad: Test ADF

Previo a la estimacion del modelo econométrico, la evaluacion de la propiedad de
estacionariedad de las series de tiempo constituye un eje fundamental en el analisis de la
verificacion del orden de integracidn de las variables, su importancia radica en que la presencia de
raices unitarias puede generar regresiones espurias y conducir a inferencias econométricas

invalidas si no se maneja adecuadamente (Gurajati y Porter, 2009; Enders, 2015).
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Dickey y Fuller (1979) desarrollaron el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
utilizado para el contraste de la hipotesis nula que implica la presencia de raiz unitaria. Ademas,
aquella prueba incluye rezagos de la serie en diferencias para corregir efectos de autocorrelacion.

La prueba ADF se expresa como:

k
Aye= a+ B+ vya+ ) Sibyeqte

1=

Donde:

Y; representa la serie bajo analisis

A denota el operador de primera diferencia

t es una tendencia deterministica opcional

&; es el término de error con propiedades de ruido blanco

Y €s un pardmetro clave cuya significancia estadistica permite determinar la presencia o

ausencia de una raiz unitaria.

Se estimo la prueba bajo diferentes especificaciones deterministicas, con intercepto
y, cuando fue pertinente, con intercepto y tendencia, segun las caracteristicas estadisticas de cada
serie; ademas, se realizo la seleccion del numero optimo de rezagos empleando criterios de
informacién estandar con el objetivo de garantizar residuos no autocorrelacionados. Por
consiguiente, los resultados del test ADF permiten clasificar las variables segun su orden de
integracion; es decir, si son estacionarias en niveles 1(0) o si requieren ser diferenciadas una vez
para alcanzar la estacionariedad I(1). Cabe indicar que esta clasificacion es relevante en la
metodologia ARDL debido a que admite la combinacién de variables 1(0) e 1(1), siempre que

ninguna sea integrada de orden dos o superior (Dickey y Fuller, 1989).
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Filtro Hodrick Prescott

De acuerdo con Phillips y Shi (2019), una de las técnicas econométricas mas empleadas
en el campo de la macroeconomia aplicada es el filtro de Hodrick Prescott. A pesar de que
aquella técnica no es de tipo paramétrica, su proposito es transformar una serie de tiempo a una
tendencia y, a su vez, a un componente con ciclicidad sin contemplar caracteristicas de la
tendencia ni los parametros propios de la teoria econdmica. No obstante, la dependencia de un
pardmetro de ajuste es necesaria para mantener los grados de libertad dentro del margen normal.

Sea Yt una serie de tiempo parat=1,2,..., T. Si tt representa la tendencia de esta serie;
entonces, la medida de las fluctuaciones ciclicas es dada por: ct = yt — tt. Por consiguiente, el
componente tendencial es calculado una vez resuelto el siguiente problema detallado a
continuacion:

Y1 = T)? 4+ AR5 [(Tepr = Te) — (T = Tey)?

Donde:

> (y: — T:)? constituye al cuadrado de las desviaciones de una serie de tiempo
partiendo de la tendencia que ejerce, como ajuste, sobre el componente ciclico. Por otro lado,

AYT (T — Tp) — (Ty — Te—1)]? representa la suma del cuadrado de las segundas
diferencias de los parametros de tendencia; ademas, restringe el crecimiento tendencial y ejerce
como medida de los grados de suavidad.

Segun French (2001), en la préactica, no existe dificultad al aplicar este filtro. Sin embargo,
su empleabilidad implica dos problemas esenciales: el primero, al suponer que los datos son
tendenciales, se provocara que aquellos sean espureos; el segundo se debe a que el filtro depende

de que el ciclo sea ruido blanco para que sea 6ptimo.
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Estimacion ARDL: AIC

La estrategia empirica del presente trabajo de investigacion emplea la metodologia del
modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos propuesta por Pesaran et al. (2001), el cual ofrece
varias ventajas para modelar la dinamica fiscal en una economia similar a la ecuatoriana. Una vez
mencionado aquello, el enfoque ARDL resulta el mas apropiado por cuatro razones principales.

En primer lugar, el modelo ARDL permite la inclusion de variables explicativas con
distintos drdenes de integracion, especificamente 1(0) e 1(1), sin exigir que todas las series estén
integradas en el mismo orden; dicha ventaja permite superar las limitaciones del enfoque de
cointegracion de Johansen, el cual requiere que todas las variables sean 1(1) y, a su vez, exige la
aplicacion de pruebas previas mas estrictas (Pesaran et al., 2001; Menegaki 2019). A razén de que
las series fiscales, como ingresos, gastos y deuda, suelen presentar propiedades de integracion
heterogéneas, el uso del ARDL garantiza coherencia metodoldgica.

En segundo lugar, el enfoque ARDL muestra un buen desempefio en muestras pequefias
debido a que proporciona estimaciones insesgadas y eficientes de los coeficientes de largo plazo,
tal como inferencias validas incluso cuando el tamafio de la muestra es limitado (Narayan, 2005);
esta caracteristica resulta esencial en estudios a nivel pais, donde el nimero de observaciones
disponibles suele ser reducido.

En tercer lugar, el enfoque ARDL posee una clara relevancia para el andlisis de politica
economica, al permitir descomponer las relaciones fiscales en dinamicas de ajuste de corto plazo
y efectos de equilibrio de largo plazo. Aquella dindmica posibilita examinar como las variables
fiscales reaccionan ante choques en el corto plazo, al mismo tiempo que identifica relaciones
estables de largo plazo coherentes con la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno y

el enfoque de la funcion de reaccion fiscal (Bohn, 1998; Escolano, 2010).
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Sam et al. (2018) enuncia gue la metodologia que engloba el modelo ARDL se adecua al
estudio de la sostenibilidad fiscal a razon de que tanto el endeudamiento puablico como los gastos
e ingresos pueden reaccionar a chogques macroecondémicos a velocidades distintas y con diferentes
grados de persistencia para lo cual el modelo concede que cada variable disponga de su propia

estructura de rezagos. Una vez dicho ello, la especificacion general del modelo ARDL es:
AYL- = a+ Z ﬁl AYt—i + ZVJAXt_] + ¢Yt—1 + l/)Xt_l + gt
i j

Donde:

Y, es la variable dependiente

X, es un vector de variables explicativas

A denota el operador de primera diferencia

@ y P representan los coeficientes de largo plazo

&, es el término de error estocastico

De acuerdo con Alshaikh et al. (2026), la seleccién del modelo se realiz6 utilizando el
Criterio de Informacion de Akaike (AIC) para determinar la longitud 6ptima de los rezagos. Por
otro lado, la existencia de cointegracion se evalu6 mediante el enfoque de Bounds testing y, una
vez confirmada, se estimaron los coeficientes de largo plazo junto con el correspondiente modelo

de correccion de errores (ECM).

Prueba de Limites: Bound Test

Nkoro y Uko (2016) determinan que la identificacion de la existencia de una relacion de
equilibrio de largo plazo entre las variables del estudio es posible mediante la aplicacion de la

prueba de limites, cuyo enfoque se fundamenta en la evaluacion conjunta de los coeficientes
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asociados a las variables en niveles dentro de un modelo dindmico con el propdsito de
determinar aquellas mantienen una relacion estable en el largo plazo. Odhiambo, N. (2009)
menciona que la decision estadistica radica en la comparacion de un estadistico de contraste con
un conjunto de valores criticos que delimitan un rango de decision, lo que permite clasificar los

resultados en escenarios de cointegracion, ausencia de cointegracion o indeterminacion.

Modelo de Correccion de Errores (ECM)

Segun Engle y Granger (1987), cuando las variables del estudio presentan una relacion de
equilibrio de largo; es decir, estan cointegradas, la incorporacion de un mecanismo que permita
capturar simultaneamente los ajustes de corto plazo y la convergencia hacia dicho equilibrio se
torna metodol6gicamente necesario; en aquel caso, el Modelo de Correccion del Error (ECM)
constituye la herramienta econométrica idonea a implementar. El surgimiento del ECM es a partir
de la representacion del modelo ARDL cuando se corrobora la existencia de cointegracion entre
las variables, aquel permite describir como los desajustes temporales respecto al equilibrio de largo

plazo son corregidos progresivamente en el tiempo, el cual se expresa de la siguiente manera:

p-1 q-1
AYt = a+ Z aiAYt_l + Z IB]AXt—] + AECt_l + gt
i=1 =0

Donde:

A es el operador de primera diferencia

Y; es la variable dependiente

X, representa el vector de variables explicativas

EC,_; es el término de correccion del error, derivado de la relacion de largo plazo
A es el coeficiente de ajuste hacia el equilibrio

&; es el término de error estocastico
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El término de correccion del error se obtiene a partir de la ecuacion de largo plazo estimada
y refleja el grado de desviacion del sistema respecto a su equilibrio intertemporal. Por otro lado,
el coeficiente A es de gran relevancia dado su rol de medir la velocidad de ajuste: un valor negativo
y estadisticamente significativo indica que los desequilibrios de corto plazo son corregidos
gradualmente, garantizando la estabilidad del sistema en el largo plazo (Narayan, 2005).

Bohn (1998) menciona que el Modelo de Correccion de Errores es compatible con la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno dado que posibilita la comprension de cémo
el resultado primario reacciona ante alteraciones en el nivel de deuda publica; asimismo, habilita
la interpretacidn de reaccion de las variables fiscales frente a schocks de tipo transitorios.

Pesaran et al. (2001) menciona que el EC, derivado del enfoque ARDL, presenta ventajas
fundamentales en cuanto a la estimacién conjunta de relaciones de corto y largo plazo incluso en
muestras pequefias y con variables integradas de distinto orden, siempre que ninguna sea integrada
de orden dos, 1(2); de igual manera, permite capturar simultaneamente los efectos transitorios y

los mecanismos de ajuste intertemporal que subyacen a la sostenibilidad de la politica fiscal.
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CAPITULO IV: Analisis y discusion de resultados

En este capitulo se presentan los hallazgos derivados del analisis econométrico mediante
el modelo ARDL-ECM para evaluar si la politica fiscal ha tenido consistencia con los criterios de
sostenibilidad fiscal, cual ha sido el grado de dicha sostenibilidad y qué tan rapido han sido las
respuestas del gobierno ante los desequilibrios. Ademas, junto a las variables de control se evaluara
el comportamiento del saldo primario frente a los componentes ciclicos del gasto publico y de la
economia durante el periodo de estudio (2012-2025). En conjunto, este capitulo proporciona una
base técnica para comprender si los ajustes realizados en la Gltima década han logrado corregir los
malestares de caja, o si la sostenibilidad del pais se encuentra supeditada a la volatilidad del ciclo

econdmico y los rezagos de una inadecuada gestion fiscal.
Propiedades Estadisticas y Pruebas de Diagnostico de las Series

Anadlisis de Estacionariedad

En primer lugar, se verificd si la serie con la que se trabaja en el presente estudio son
integradas de orden cero 0 uno, pero no de orden dos. Esta condicion valida el uso del modelo
ARDL-ECM, desarrollado por Pesaran et al. (2001), porque permite analizar relaciones a largo
plazo sin que se requiera estrictamente estacionariedad en niveles o mismos ordenes de
integracion. Es adecuado contrastar esta condicion, debido a que Nelson y Plosser (1982) explican
que las variables macroecondmicas presentan, por naturaleza, este comportamiento de no
estacionariedad en niveles, es decir, que no suelen regresar a una trayectoria fija o “tendencia

determinista” después de recibir un shock, cambiando su media o su varianza a través de tiempo.

La revision tedrica también permite adelantarse en el descarte de series integradas en orden

dos. Si bien, los desequilibrios tienden a generar una deuda més alta o baja, asi como déficits mas
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volatiles, existen restricciones legales que impiden a estas variables divergir a un comportamiento
explosivo (Chang et al., 2015). Se usa la prueba de Dickey-Fuller y graficos de apoyo para la
deteccidn de raices unitarias y su respectivo andlisis. La tabla 1 resume los resultados obtenidos y
se confirma que las variables utilizadas en el estudio cumplen con las condiciones requeridas: son
no estacionarias en niveles y se vuelven estacionarias al diferenciarse una vez. A continuacion, se

analizan estos resultados junto a graficos adicionales.

Tabla 2. Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada

Variable P-value (Niveles) | P-value (1ra Dif.) Orden de Integracion
SPPIB 0,3416 0,0109* I(1)
DEUPIB 0,9898 0,0198* I(1)
GT 0,6208 0,0333* I(1)
CE 0,0462 0,0215* (1)
INGPIB 0,3794 0,0100* I(1)
GASTPIB 0,5175 0,0100* I(1)

Nota. Elaboracion propia a partir de datos trimestrales. Los asteriscos (*) indican
significancia estadistica al 5%.

En niveles, la variable DEUPIB no retorna a una media fija conforme pasan los trimestres,
mientras que, en diferencias, fluctia alrededor de cero. Aquello indica que los shocks,
efectivamente, afectan la deuda en el corto plazo, pero no generan una acumulacion que vuelva
explosiva ese crecimiento. La teoria menciona que la deuda existe como herramienta de
estabilizacion economica, asi como fuente de capital para inversion a largo plazo (Kamiguchi &
Tamai, 2023). Es evidente que este Gltimo uso se deberia justificar con futuros retornos que logren
cubrir la deuda, junto con sus intereses. No obstante, aquella gestion y bajo un escenario
economico vulnerable, aquellas politicas generaron restricciones de liquidez que conllevaron a

usar la deuda como salvaguarda estructural del sistema fiscal.
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El comportamiento de la deuda no solo arrastra decisiones de gobierno, como
mencionamos anteriormente, también depende de la caida de precios del petroleo en varios
periodos, el terremoto de 2016 o la pandemia. Estos acontecimientos terminan impactando la
trayectoria estandar de la variable, como se observa en la figura 8 y la empujan hacia un nuevo
escalén. No obstante, la recuperacion posterior no la devuelve automaticamente a sus niveles
anteriores. Es asi como se encuentra evidencia empirica de los resultados obtenidos por la prueba
Dicky-Fuller en la serie DEUPIB; es no estacionaria en niveles (p-value = 0,9898), pero estable

en su primera diferencia (p-value = 0,0198).

llustracion 8. Evolucion de la deuda/PIB y saldo primario/PIB en niveles y primeras diferencias
(2012-2025)

Deuda/PIB (niveles) A Deuda/PIB

. o
m w2 o
o =2 o
= I o]
o =
o

2012 2016 2020 2024 2013 2017 2021 2025

Saldo primario/PIB (niveles) A Saldo primario/PIB

g = o
2 =] =
# 7 o
o~ T g

' 2012 2016 2020 2024 2013 2017 2021 2025

Nota. La figura muestra las series en niveles y en primeras diferencias para deuda/PIB y saldo
primario/P1B, utilizadas para evaluar estacionariedad previa a la estimacién del modelo ARDL.
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Una dindmica analoga se observa en el saldo primario. En niveles, SPPIB muestra un
cambio de comportamiento a partir del primer trimestre de 2017, en donde las fluctuaciones
pasaron a alcanzar menores niveles de déficits, y mayores de superavits, como causa de las
medidas de consolidacion y los acuerdos de financiamiento. Se verifica aquello en la prueba ADF.
En niveles SPPIB (p-value = 0,3416) no es estacionario, mientras en diferencias si muestra
estacionariedad (ASPPIB p-value = 0,0109). Por ultimo, en la tabla 1 se muestra el mismo patron

para todas las variables de estudio.

Por su parte, los gréficos de autocorrelacion (Anexo 1) también nos dan un indicio de
comportamiento no estacionario en niveles para las variables. Las barras se mantienen altas en
varios rezagos y en algunos casos superan las lineas azules, esto indica persistencia en el tiempo.
Esto implica que las series no regresan regularmente a un promedio fijo después de exponerse a
un choque porgue son dependientes a sus valores pasados. Al analizar las primeras diferencias se
encuentra un patron diferente. Se observa como las autocorrelaciones disminuyen y la mayoria de
las barras se encuentran dentro de las lineas azules. Esto muestra que los cambios trimestrales no

presentan memoria a largo plazo.

Estimacion del modelo ARDL.: dindmica de corto plazo

Se escoge el modelo funcional bajo el criterio de informacion Akaike (AIC), el cudl sigue
un principio de parsimonia, de modo que la especificacion logra explicar la relacién de los datos
utilizando el menor namero posible de parametros. EI R2 obtenido fue de 0.9271, es decir, el
modelo explica cerco del 92% de los cambios del saldo primario de Ecuador durante el periodo de
estudio. De manera conjunta, el estadistico F tuvo un p-valor menor a 0.05 lo que indica que las

variables son significativas globalmente. El resumen se muestra en la Tabla 2, a continuacién.
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Tabla 3. Estimacion del Modelo ARDL (2, 0, 2, 0)

Variable Coeficiente EstEérl;:j%rr Estadistico t Valor p
Intercepto -0.0763*** 0.0122 -6.232 <0.001
SPPIB (L1) 0.1188 0.0927 1.281 0.206
SPPIB (L2) 0.1966* 0.0915 2.147 0.037
DEUPIB 0.1199%*** 0.0214 5.585 1.37e-06
GT -4.119e-05*** 2,27E-03 -18.185 <0.001
GT (L1) 7,18E-04 4,25E-03 0.169 0.866
GT (L2) 9.721e-06** 3,53E-03 2.757 0.008
CE (TRGDP) 2.558e-05*** 3,00E-03 8.533 <0.001
Estadisticos de Ajuste
R2 0.9271
Estadistico F 79.93***
p-valor del estadistico F 2.2e-16

Nota. Elaboracion propia a partir de datos del BCE y estimaciones en R. Niveles de significancia:
***p <0.001; ** p<0.01; *p <0.05. L1y L2 indican el primer y segundo rezago trimestral,
respectivamente.

El primer resultado que cabe mencionar es que, en el corto plazo, cuando sube la deuda,
también sube el saldo primario. La deuda es un indicador financiero que sirve como medicion
observable que afectar directamente el Riesgo pais y las condiciones a la que el pais accede a
financiamiento externo. Es importante mencionar que, al ser un pais dolarizado, cualquier aumento
del stock de la deuda afecta la percepcién de solvencia y el costo de crédito. El coeficiente para la
variable DEUPIB tuve un p-valor menor a 0.05, lo que confirma significancia estadistica en un

analisis contemporaneo.

Por su parte, el componente TGE capta desviaciones del gasto respecto a su tendencia de
largo plazo, asociadas a crisis 0 expansiones transitorias. El efecto contemporaneo es negativo y

altamente significativo (—4.119¢—05; p <2e—16), lo que indica que, ante un aumento temporal del
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gasto, el saldo primario se deteriora de inmediato. En términos practicos, por cada incremento de
1.000 millones de dolares por encima de la tendencia, el saldo primario disminuye

aproximadamente en 0,041 puntos del PIB en el mismo trimestre.

Se observa que el criterio AIC también incorpora rezados para el gasto temporal, por lo
que el impacto no se disipa en el periodo actual. Aunque el primer rezago no resulta significativo
(7.177e—07; p = 0,866), el segundo rezago mantiene un efecto positivo y significativo (9.721e—06;
p = 0,008) es decir, los gastos temporales muestran inercia. Cuando la economia se encuentra
dentro de un ciclo expansivo, el saldo primario mejora (2.558e-05; p < 0.001). Esto significa que
parte de la mejora fiscal puede venir de tiempos buenos, como mejores precios del petréleo o una
economia mundial fuerte. Finalmente, el saldo primario también muestra inercia, el segundo

rezago es significativo (0.1967; p = 0.037).

Cointegracion y relacion a largo plazo

Una vez obtenido el modelo, es imperativo validar la existencia de una relacién genuina
entre las variables para evitar el riesgo de una regresion espuria. Se usé la funcion bounds.test ()
del software R, mediante el cual se obtuvieron los siguientes resultados con la hipotesis nula de

que no existe relacion de largo plazo. Los resultados se resumen en la tabla a continuacion:

Tabla 4. Prueba de Cointegracion por Limites (Bounds Test) — Modelo ARDL

Estadistico F p-value Decision

25,334 1e—06 Se rechaza Ho de no cointegracion

Nota. Elaboracion propia con base en estimaciones ARDL en R. La hipotesis nula establece
ausencia de cointegracion.
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El estadistico F obtenido es mayor a los valores criticos correspondiente a un nivel de
significancia del 5%. Lo mismo es comprobable con el valor sumamente bajo del p-valor. Si bien
las variables son no estacionarias en niveles, comparten una trayectoria comun que impide que sus

desviaciones crezcan de manera indefinida.

Confirmada la cointegracion, se procedio al céalculo de los coeficientes de largo plazo
mediante la funcion multipliers(type = "Ir"), la cual transforma los coeficientes dinamicos del
ARDL en parametros de equilibrio. Bajo el marco teérico de Bohn (1998), la sostenibilidad se
verifica si el saldo primario reacciona positivamente ante incrementos en el stock de deuda. Los
resultados del modelo corroboran esta hipétesis con un coeficiente para DEUPIB = 0,1752 (p <
0,001). En términos econdmicos, esto implica que, ante un incremento persistente de un punto
porcentual en la relacién deuda/PIB, el fisco ecuatoriano genera una mejora de 0,17 puntos

porcentuales en su saldo primario para garantizar la solvencia.

Tabla 5. Coeficientes de Largo Plazo del Modelo ARDL

Variable Coeficiente Error Estandar t p-value

Intercepto -0.1116 0.0128 -8.71 < 0.001***
DEUPIB 0.1752 0.0258 6.80 < 0.001***
GT -0.0000449 0.0000076 -5.89 < 0.001***
CE 0.0000374 0.0000057 6.61 < 0.001***

Nota. Elaboracién propia con base en el modelo ARDL estimado en R mediante la
funcién multipliers(type = "Ir")
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El componente de gasto temporal (GT) mantiene un efecto negativo y persistente en el
equilibrio de largo plazo. Por su parte, el coeficiente de la variable CE resultd positiva y
significativa. Ambas variables de control resultaron explicativas a corto y largo plazo. Las

interpretaciones correspondientes se realizan en el apartado de discusion.

Evaluacion Complementaria: Sostenibilidad Estructural vs. Técnica

Para contrastar el caracter “débil” de la sostenibilidad (en el sentido de un equilibrio
estructural entre flujos fiscales), se estimé adicionalmente un ARDL entre ingresos y gastos. El
modelo seleccionado por AIC fue ARDL (2,2), y el Bounds Test arrojé F=5,3385 (p=0,06735), es
decir, evidencia estadistica insuficiente al 5% para sostener cointegracioén de manera concluyente.
Mas importante aun, el coeficiente de largo plazo asociado al gasto fue pequefio y no significativo

(0,0509; p=0,8194), lo que, segun la teoria de Quintos (1995), implica sostenibilidad fiscal débil.

Tabla 6. Prueba de Cointegracion por Limites — Modelo Ingresos y Gastos

Estadistico F p-value Coeficiente GASTPIB p-value GASTPIB

5.3385 0.06735 0.0509 0.819

Nota. Elaboracion propia con base en estimaciones ARDL en R. La hip6tesis nula establece
ausencia de cointegracion.
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Mecanismo de Correccion de Error (ECM)

Se analiza el mecanismo de ajuste mediante la funcién recm() en el software R. Se halla
que el término de error resulto ser negativo y significativo, ambos, requisitos tedricos para
demostrar convergencia. Cuando el sistema se aparte del equilibrio, este corrige rapidamente una
porcidn significativa en el siguiente trimestre, aproximadamente un 68% del desequilibrio en 1,46
trimestres posteriores. Contrastando con la realidad ecuatoriana, nuevamente la dolarizacion
explica aquel hallazgo, debido a que, al no existir amortiguadores monetarios, la convergencia al
equilibrio se asocia a ajustes acelerados por restricciones de liquidez al que esta expuesto el pais.
Discusion

Los resultados se presentan como fundamentacion sélida para responder a la pregunta de
investigacion del presente estudio. La sostenibilidad fiscal del Ecuador durante el periodo 2012-
2025 ha sido técnica, en el sentido de que, se presentd cointegracion de acuerdo con la teoria de
Bohn (1998). No obstante, esta ha sido débil, de acuerdo con la teoria de Quintos (1995), lo que
sugiere que el Estado ha logrado corregir los desequilibrios cuando la presion sube, pero aquella
supervivencia esta supeditada a otros factores que no el disefio institucional o la gestion fiscal, sino
mas bien ha sido producto de ajustes puntuales, del ciclo econémico y de las restricciones que trae

consigo la dolarizacion.

En primer lugar, se comprueba la existencia de una reaccién fiscal en la economia
ecuatoriana. Los resultados del Bound Test confirman que — una vez controladas las variables
transitorias con el objetivo de aislar los efectos de politica fiscal de los choques externos — el saldo
primario y la deuda publica presentan cointegracion. EI comportamiento no es estacionario en
niveles para cada una de las variables, debido a que suben y bajan de forma impredecible por

separado, no obstante, se encuentra que la diferencia entre ellas se mantiene estable. Esto descarta
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la existencia de una relacion espuria y confirma que existe equilibrio entre saldo primario, deuda

publica y las variables transitorias.

Este comportamiento, en primera instancia positivo, se alinea con la teoria de restriccion
presupuestaria intertemporal, la ecuacion que suma ingresos y gastos a lo largo del tiempo y la
condicion No-Ponzi Game, el limite matemaético que prohibe el endeudamiento infinito. Bajo este
enfoque, la sostenibilidad no exige la eliminacion del déficit en el corto plazo, sino la existencia
de una garantia por parte del Estado para asegurar superavits primarios futuros que, traidos a valor
presente, puedan cubrir el stock actual de la deuda. Si no es asi, significa que el Ecuador entré en
un esquema Ponzi, donde se endeuda indefinidamente para cubrir préstamos anteriores (Martins-

da-Rocha y Vailakis, 2012; Minea y Villieu, 2010).

La literatura descarta estos casos usando la Condicion No Ponzi porque, de no ser asi, el
Estado no tuviera restriccion alguna en optimizar su consumo hacia el infinito, lo cual resulta
imposible en un mundo con recursos finitos. En la realidad, esta restriccion se ve reflejada en los
mercados financieros. Los prestamistas observan que el valor presente de los ingresos futuros del
pais no alcanza para cubrir su deuda actual y cortaran el financiamiento, o aumentaran las tasas de
interés. No obstante, al encontrar cointegracion mediante el modelo ARDL, y al ser el coeficiente
diferente de cero, se aporta evidencia de un esfuerzo fiscal del Estado. Esto significa que, aunque
no se pague toda la deuda de golpe, en el largo plazo existe una fuerza real que garantiza cubrir el
valor presente de dicho endeudamiento en el futuro para que tienda a cero (McCallum, 1984;

Legrenzi y Milas, 2012; Albentosa y Marti, 2017).

A pesar de hallar un equilibrio en el primer modelo establecido, se encuentra un resultado
critico en la relacion entre ingresos y gastos del segundo modelo, otro requerimiento para

comprobar la condicion de transversalidad de acuerdo con Lozano y Cabrera (2009). Basado en la
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teoria de Quintos (1995), este introduce nociones de “sostenibilidad fuerte” versus “sostenibilidad
débil” para los déficits publicos. Como se menciona en el apartado tedrico, los resultados
encontrados se alinean con el segundo escenario, debido a que, a pesar de no haber cointegracion
estricta, el coeficiente de gastos-ingresos esta entre 0 y 1, lo que implica que el déficit no es
explosivo. En este escenario, la deuda puede seguir creciendo, pero a un ritmo menor que el de
una trayectoria insostenible, resultado consistente con el analisis de estacionariedad realizado en

el apartado anterior, otra forma de comprobar el condicionamiento de transversalidad.

Que no se haya encontrado cointegracion entre estas variables conlleva implicaciones
bastante interesantes. Diversos autores concluyen que este escenario se alinea con paises que viven
peligrosamente, ya que contindan acumulando deuda y enfrentan un riesgo elevado de crisis a
futuro, en caso de no haber correcciones de politica fiscal. Si la economia continla gastando
marginalmente mas de lo que tiene de ingresos de manera estructural, sin que sigan un equilibrio
a largo plazo, existe mayor probabilidad de default o ajuste doloroso futuro (Alvarez y Gonzalez,
2009; Quituisaca y Yanza, 2016). Se encuentra entonces que, la perspectiva del FMI de que la
Ecuador es sostenible, pero no con alta probabilidad es consistente con los resultados hallados. De
igual manera, para otros autores y organismos internacionales se consideran deseable demostrar
sostenibilidad fuerte. En caso contrario, la sostenibilidad débil se interpreta mas bien como una

sefial de alerta para tomar acciones de reestructuracion fiscal (De Casto, 2004; Tronzano, 2013.

Que exista cointegracion entre saldo primario y deuda publica — evidencia de que existe
reaccion fiscal en Ecuador —, pero que los ingresos y gastos no sigan una trayectoria consistente a
largo plazo implica que la economia ecuatoriana se encuentra en un estado critico en cuanto a su
solvencia fiscal. Distintos estudios evalian ambos enfoques porque capturan dimensiones distintas

de la solvencia de un pais. Como se menciond, la cointegracion entre ingresos y gastos corresponde
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directamente un requisito necesario para el cumplimiento de la restriccion presupuestaria
intertemporal cuando ambas series no son estacionarias en niveles (Hamilton y Flavin, 1986;
Trehan y Walsh, 1991; Hakkio y Rush, 1991). Por su parte, la funcion de reaccion fiscal evalua el
desempefio del Estado para corregir desequilibrios cuando la deuda aumenta (Bohn; 1998; Bohn,
2007). Se han encontrado escenarios positivos en bloques como la UE y el G-7, implicando que
en marcos institucionales mas estables es seguro que se presenten ambas condiciones (Brady y

Magazzino, 2018; Magazzino, Brady y Forte, 2019).

Bajo esta literatura, ambos resultados sugieren la presencia de una sostenibilidad que no
nace de una disciplina fiscal estructural sino mas bien de una restriccion sistematica impuesta por
el régimen de dolarizacidn que existe en el pais. Al no poder monetizar déficits, el Estado se ve
obligado a ajustar mediante aumento de impuestos, deuda o recortes de gasto. No obstante, en base
a la evidencia empirica del comportamiento del gasto y del ingreso, el primero tiene un
comportamiento rigido creciente, mientras el segundo presenta un comportamiento volatil. Por
esta razon el segundo modelo no encuentra cointegracion entre ambas variables. No obstante, en
el primer modelo encuentra equilibrio no porque las cuentas fiscales estén sanas, sino porque el

sistema la obliga a corregir por la via mas rapida: inversion publica y pagos diferidos.

Aquel patrén sostiene el equilibrio durante el periodo de estudio, pero amenaza la
sostenibilidad para afios posteriores. Segun Kamiguchi y Tamai (2023), el uso de la deuda se
justifica como herramienta dinamizadora del crecimiento economico al financiar inversion
publica, siempre y cuando se realice bajo condiciones de ineficiencia dinamica, es decir, que el
costo del financiamiento sea menor a la tasa de crecimiento. Evidentemente, Ecuador se aleja de
dicho escenario, debido a que diversos factores han encarecido los préstamos extranjeros y el

crecimiento economico por estructura, es volatil. En los primeros afios, aquel objetivo promovio
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la expansion del gasto publico que buscaba cambiar la matriz productiva, no obstante, la capacidad

del pais para absorber dicha inversion diluyo los retornos estimados.

Tras el alivio financiero del default de 2008-2009, se decidio sostener el creciente gasto sin
tener en cuenta el ahorro del pais que protegiera el fisco cuando el ciclo cambiase. Esto logra
explicar por que, aun cuando la estrategia buscaba crecimiento de largo plazo, los deéficits se
agravaron y la deuda empez6 a aumentar. El regreso a los mercados internaciones, para el afio
2014, no fueron nada favorecedores. Para esquivar estas condiciones el gobierno decidié cambiar
su estrategia de endeudamiento y volvid a China el principal prestamista del pais. EI hecho de atar
la segunda fuente de ingreso importante del pais (el petréleo), Ecuador perdio divisas en momentos
donde la economia comenzaba a empeorar. Ademas, los créditos atados a proveedores chinos
anularon algun efecto multiplicador en la economia local, debido a que el capital que ingresaba al
pais regresaba, salia casi de inmediato para China en el pago de maquinaria, tecnologia y mano de

obra extranjera (Arrieta et al., 2019).

La necesidad urgente por contraer deuda para mantener los crecientes y rigidos gastos
publicos llevo al pais a un efecto expulsion para los afios posteriores. La deuda interna también
aument6 considerablemente y aquello llevo a desplazar el financiamiento disponible del sector
productivo al sector publico, eliminando la I6gica de que el endeudamiento complemente la
inversion privada para potenciar el PIB. La variable de control de gasto temporal (GT) sirve como
evidencia para confirmar que el Estado ha financiado compromisos de corto plazo que terminan

presentando rigidez y afectando el fisco a largo plazo.

El coeficiente se interpreta igual que a corto plazo, con una desviacién de 1000 ddlares en
la tendencia de gasto publico, estructuralmente el saldo primario decrece en 44% con respecto al

PIB. Esto es compatible con la realidad fiscal de Ecuador, con la caida petrolera de 2014-2016, el
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terremoto de 2016 o la pandemia. El gasto extraordinario, la magnitud ha dependido del gobierno
de turno, ha tenido diferentes niveles y un cambio a largo plazo, en promedio disminuye el saldo
primario. Esto se debe a dificultades por revertir contratos, nébmina, subsidios y transferencias, que
en caso contario iniciarian presiones sociales que afectarian la estabilidad econémica y politica del

pais. Como resultado, se genera una presion fiscal que se arrastra hacia los periodos siguientes.

Por otra parte, la paradoja entre los resultados de los dos enfoques se debe también a la
dependencia de la economia al ciclo econémico (CE). Los hallazgos confirman que un cambio de
nivel en las desviaciones positivas de la tendencia del PIB, es decir, una economia en escenario de
expansion mejora, en promedio, el saldo primario en un 37%. Cuando el PIB est4 por encima de
su tendencia, el saldo primario mejora, incluso sin cambios profundos de politica, porque suben
los ingresos y esto opera como un estabilizador automatico. Aquel comportamiento confirma que
la sostenibilidad en Ecuador es de caracter pasivo, en el sentido que la solvencia no es el resultado
de una reforma estructural del sistema tributario o ajustes del gasto, sino mas bien de la suerte de

los precios de las materias primas (Garcia-Alban et al, 2021).

Aquellas contribuciones del GT y del CE en el saldo primario, igual de significativas que
el 17% de la deuda implica que la sostenibilidad fiscal esta supeditada fuertemente a choques, en
lugar de a una politica fiscal sostenida. El periodo de estudio abarca diferentes gobiernos,
contextos externos y episodios de estrés. Sin embargo, se puede aludir a que el patron que han
tomado las variables es estable. Cuando la economia crece por encima de su tendencia, el resultado
fiscal mejora casi automaticamente, y cuando el ciclo se revierte o aparece un choque temporal, el
ajuste no recae en las erogaciones o una reforma permanentes de ingresos, con excepcion de las

ultimas medidas tomadas en 2024 y 2025.
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El gobierno procede con medidas de corto plazo como el reperfilamiento de la deuda,
paquetes tributarios, postergacion de obligaciones y, principalmente, reduccion de la inversion.
Pero esto no alinea estructuralmente la trayectoria de los ingresos y gastos a lo largo del tiempo,
sino que envuelve a la economia en un esquema de supervivencia prociclica. La bonanza amplia
el margen, mientras la crisis obliga a corregir rapido, aun cuando ello erosiona el crecimiento
potencial, todo aquello por la falta de compromiso fiscal. La sostenibilidad fiscal débil se
caracteriza por la ausencia de explosion inmediata de la deuda, pero que se encuentra sustentada
bajo la logica de ajustes recurrentes que dejan secuelas sobre la inversion, la productividad y la

provision de servicios en el margen.

Aquello, también es demostrado en este estudio, gracias al término de correccién de error,
el cual resulto negativo y estadisticamente significativo lo que hace cumplir los requisitos tedricos
de convergencia. El resultado mostré que, ante un desequilibrio en el primer modelo, més de la
mitad se corrige para los siguientes trimestres. Dada la dolarizacion, el equilibrio se preserva
porque el pais no puede sostener desbalances por mucho tiempo sin enfrentar fuertes limites
liquidez. El Estado actia marginalmente, aunque la mayor contribucién recae a un escenario
econémico positivo, sin embargo, la evidencia empirica muestra que una vez se acaben los ajustes

temporales y la suerte, el ecuador vuelve a presentar déficits y problemas de liquidez.

La discusion de estos resultados muestra que al comparar esto con la realidad de Ecuador,
la correccion rapida tiene sentido porque el “equilibrio” no es una eleccion, sino una obligacion.
En dolarizacion, el Estado no puede imprimir dinero, asi que cuando falta plata debe reaccionar
rapido para no quedarse sin financiamiento o sin délares en caja. Pero lo importante debe ser como
se corrige. Si casi siempre se ajusta recortando inversion puablica, atrasando pagos o creando

impuestos temporales, entonces el modelo puede mostrar que “todo vuelve al equilibrio”, aunque

74



en la vida real la economia se frene y luego se recupere a golpes, con costos para la gente y para
la produccion. Por eso pueden existir los dos resultados al mismo tiempo. Segun el enfoque de
Bohn, el Estado si responde cuando la deuda aumenta, y por eso parece sostenible. Pero segin
Quintos, como ingresos y gastos no siguen un camino estable juntos, esa sostenibilidad es débil.
Ecuador corrige rapido, pero con medidas de corto plazo que ayudan a sobrevivir hoy, aunque

dafan el crecimiento y la estabilidad del futuro.

Propuestas

Como primera recomendacion, se propone crear un Consejo Fiscal Autbnomo
Independiente en Ecuador, de caracter técnico y no politico. En la actualidad, el pais si realiza
seguimiento a las reglas fiscales y a la deuda publica, pero este monitoreo se hace desde el propio
Ministerio de Economia y Finanzas, mediante informes y evaluaciones internas. Aunque esto
aporta informacion, no garantiza independencia, porque las decisiones y los reportes pueden verse
influidos por el gobierno de turno y por el ciclo politico.

Este organismo podria llamarse Consejo Fiscal Autdnomo del Ecuador (CFAE) y tendria
personalidad juridica y patrimonio propio, para asegurar su funcionamiento estable. Su funcién no
seria reemplazar al Ministerio de Finanzas ni al SRI, sino actuar como un drgano externo de
vigilancia técnica, similar a experiencias internacionales como el Consejo Fiscal de Chile o el
CARF de Colombia. EI CFAE publicaria analisis propios y advertencias fiscales de manera
publica, aumentando la transparencia y la credibilidad de la politica fiscal.

El mandato principal del consejo debe ser doble: cuidar la sostenibilidad de las finanzas
publicas y, al mismo tiempo, proteger el gasto social prioritario. Esto significa que el consejo no
estaria orientado a promover recortes indiscriminados, sino a evaluar si el ajuste fiscal es sostenible

y si evita afectar servicios esenciales como salud, educacion y proteccién social. Ademas, emitiria
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alertas tempranas tanto sobre riesgos de deuda y déficit, como sobre riesgos de recortes que puedan
deteriorar el bienestar y la estabilidad social.

Con el fin de asegurar independencia, se sugiere que el consejo esté conformado por cinco
miembros expertos. Aquellos deberan tener nombramientos escalonados y complementar reglas
claras de remocion. Ademas, el consejo no podra bloguear informacion, ya que esta sera de caracter
publico.

Como segunda recomendacion, se propone implementar un mecanismo de alerta temprana
basado en los resultados del modelo ARDL-ECM, para que el Estado actue a tiempo cuando la
situacion fiscal se deteriore. La idea es que las decisiones de ajuste no dependan solo del criterio
politico, sino de una sefial técnica y objetiva que se active cuando las finanzas publicas se alejan
del equilibrio estimado por el modelo.

El modelo permite calcular, para cada trimestre, un saldo primario de referencia (o “saldo
ideal”), que es el nivel de saldo primario que seria coherente con el nivel de deuda y con las
condiciones macroecondmicas del momento. Luego, se compara ese valor con el saldo primario
real que obtuvo el Estado. La diferencia entre ambos valores es el error o desvio fiscal. Si este
error es cercano a cero, significa que el pais esta siguiendo una trayectoria estable. Si el error es
negativo, significa que el Estado esta generando un saldo primario mas bajo de lo que deberia, lo
cual aumenta el riesgo fiscal.

Ademas, el modelo incluye el término de correccién del error (ECM), que muestra si la
economia corrige cuando se desvia. En este estudio, el ECM result6é negativo Yy significativo, lo
que indica que cuando el sistema se aleja del equilibrio, tiende a corregirse en los siguientes
trimestres. Esto es coherente con la realidad de la dolarizacion, ya que Ecuador no puede imprimir

dinero y, por lo tanto, esta obligado a ajustar con rapidez cuando enfrenta problemas de liquidez.
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Con base en esto, se recomienda definir por norma dos condiciones para activar una medida
de ajuste mas profunda, como el Presupuesto Base Cero. La primera condicion es la magnitud del
desvio, es decir, que el error sea muy grande (por ejemplo, que supere un limite como 2% 0 3%
del PIB). La segunda condicion es la persistencia del desvio, es decir, que el error sea negativo
durante varios trimestres seguidos y que el sistema no logre corregirse. Si se cumple una de estas
condiciones, se activaria la revision completa del presupuesto para el siguiente afio.

El objetivo de esta recomendacidn es que el ajuste fiscal sea preventivo y ordenado, y no solo
una respuesta tardia cuando ya existe crisis. Al usar el ARDL-ECM como sefial técnica, se mejora
la transparencia y se reduce el riesgo de que el pais dependa Unicamente de medidas temporales,

recortes de inversion o endeudamiento de emergencia para mantener el equilibrio fiscal.
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CAPITULO V: Conclusiones

Naturaleza de la sostenibilidad (Bohn vs. Quintos)

Se concluye que Ecuador tiene una sostenibilidad fiscal que existe, pero es débil. Los
resultados muestran que el Estado si reacciona cuando la deuda sube, es decir, no ignora el
problema. Sin embargo, también se observa que los ingresos y los gastos no siguen un camino
estable juntos en el largo plazo. Esto significa que la solvencia no se logra por una planificacion

fuerte y constante, sino por ajustes que aparecen cuando la presién aumenta.

Mecanismo de ajuste y dolarizacién (ECT)

La velocidad de ajuste encontrada indica que Ecuador corrige rapido cuando se aleja del
equilibrio fiscal. Esto se entiende por la dolarizacién, porque el pais no puede imprimir dinero para
cubrir déficits. Por eso, cuando falta liquidez, el Estado se ve obligado a ajustar con rapidez,
aungue sea de forma dura. En la préactica, esto se refleja en recortes rapidos, atrasos o frenos en el

gasto para poder seguir funcionando.

Rigidez del gasto y sacrificio de la inversion (efecto trinquete)

Se confirma que el gasto corriente tiende a volverse rigido y dificil de bajar. Cuando el
gasto sube por una emergencia o por decisiones de corto plazo, luego cuesta mucho reducirlo. Por
esta razon, cuando se necesita ajustar, el recorte suele caer en la inversion pablica, porque es lo
mas facil de frenar. El problema es que recortar inversion afecta el crecimiento futuro y reduce la

capacidad del pais para mejorar su economia con el tiempo.
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Dependencia del ciclo econémico (sostenibilidad pasiva)

Finalmente, se concluye que la estabilidad fiscal de Ecuador depende mucho del ciclo
econdmico. Cuando la economia esté bien y hay ingresos altos, el saldo fiscal mejora sin grandes
cambios de politica. Esto muestra que el pais no esta sosteniendo su estabilidad por una estrategia
solida de ahorro o de control estructural del gasto, sino por momentos favorables del contexto
externo, como mejores precios del petréleo. Cuando esos ingresos caen, la deuda se usa como una

solucién temporal, pero no resuelve los problemas de fondo.
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Reestructuracion (2012—-2025)" por haber cumplido en mi criterio con todas las formalidades.
Este trabajo de titulacion ha sido orientado al 100% de tedo el proceso v se procedio a validarlo en el
programa de COMPILATIO dando como resultado un 0% de plagio.

Cabe indicar que el presente informe de cumplimiento del Proyecto de Titulacion del semestre B -
20235 a mi cargo, en la que me encuentro designado v aprobade por las diferentes instancias como es
la Comision Académica v el Consejo Directivo, dejo constancia que los Gnicos responszbles del
trabajo de titulacion somos el Tutor Ing. Freddy Ronalde Camache Villagomesz, la Srta. Domeénica
Valeska Freire Guevara v el Sr. Hamilton Edvuardo Lainez Figuerca v eximo de toda responsabilidad
a el Coordinador de Titulacion v a la Direccion de Carrera,

La calificacion final obtenida en el desarrollo del provecto de titnlacion fie: 10710 Diez sobre Dhez.

Atentamernte,
# ""-I_

Ing. Freddy Ronalde Camacho Villagomez Ph.D.I
FROFESOR TUTOR-REVISOR PROVECTO DE GRADUACION

Srta. Doménica Valeska Freire Sr. Hamilton Eduardoe Lainez Figueroa

Guevara ) AUTOF. - PEOYECTD DE GRADUACION
AUTOR - PEOYECTO DE GEADUACION



. Plan Nacional e

@t ! Presidencia . i1 1 :
¢l de Ia Republica ;* e *—SENESCYT

del Ecuador ° Secretaria Nacional de Educacién Superior,
. Ciencia, Tecnologia e Innovacién

DECLARACION Y AUTORIZACION

Yo, Hamilton Eduardo Lainez Figueroa, con C.C: # 0928010719 autor/a del trabajo de
titulacion: “Perspectivas de la Sostenibilidad Fiscal en Ecuador: De la Bonanza a la
Reestructuracion (2012-2025).”) previo a la obtencion del titulo de Economia en la Universidad
Catolica de Santiago de Guayaquil.

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacién que tienen las instituciones de educacién
superior, de conformidad con el Articulo 144 de la Ley Orgéanica de Educacién Superior, de
entregar a la SENESCYT en formato digital una copia del referido trabajo de titulacion para que
sea integrado al Sistema Nacional de Informacién de la Educacién Superior del Ecuador para su
difusién publica respetando los derechos de autor.

2.- Autorizo a la SENESCYT a tener una copia del referido trabajo de titulacién, con el propésito
de generar un repositorio que democratice la informacion, respetando las politicas de propiedad
intelectual vigentes.

Guayaquil, 26 de febrero del 2026

f.

Nombre: Hamilton Eduardo Lainez Figueroa

C.C: 0928010719
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(2012-2025).” previo a la obtencién del titulo de Economia en la Universidad Catdlica de
Santiago de Guayaquil.

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacién que tienen las instituciones de educacién
superior, de conformidad con el Articulo 144 de la Ley Organica de Educacion Superior, de
entregar a la SENESCYT en formato digital una copia del referido trabajo de titulacion para que
sea integrado al Sistema Nacional de Informacién de la Educacion Superior del Ecuador para su
difusién publica respetando los derechos de autor.

2.- Autorizo a la SENESCYT a tener una copia del referido trabajo de titulacién, con el propésito
de generar un repositorio que democratice la informacién, respetando las politicas de propiedad
intelectual vigentes.

Guayaquil, 26 de febrero del 2026

Nombre: Doménica Valeska Freire Guevara

C.C: 0956808216
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