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La sostenibilidad fiscal en el Ecuador 2003-2023. Aplicacidn del modelo de Markov (MS-ARDL).

Resumen

El objetivo de este estudio es analizar la sostenibilidad fiscal en Ecuador, evaluando la
relacion entre la deuda publica y el crecimiento econdmico, asi como los umbrales a partir
de los cuales dicha relacion se vuelve negativa. Para ello, se emplea una metodologia
cuantitativa con un enfoque correlacional, utilizando un modelo de cambio de régimen de
Markov (MS-ARDL) que permite identificar transiciones entre diferentes estados fiscales,
considerando datos trimestrales del periodo 2003-2023 provenientes del Banco Central del
Ecuador. Las variables analizadas incluyen el Producto Interno Bruto (PIB), el stock de deuda
como porcentaje del PIB, y los ingresos y erogaciones del sector publico no financiero. Los
resultados muestran que la sostenibilidad fiscal en Ecuador estd marcada por ciclos
alternantes de disciplina fiscal, con una duracion promedio de 7,85 trimestres para la
sostenibilidad débil y 10,54 trimestres para la sostenibilidad fiscal fuerte. Ademas, se
identifican umbrales de deuda que afectan negativamente el crecimiento economico,
confirmando que la deuda excesiva puede obstaculizar el desarrollo. El estudio contribuye a
la literatura sobre sostenibilidad fiscal al aplicar un modelo de cambio de régimen adaptado
al contexto ecuatoriano y resalta la importancia de mantener superavits primarios para evitar
la acumulacion insostenible de deuda. En conclusion, se destaca la necesidad de una politica
fiscal que garantice superdvits primarios consistentes y evite la acumulacion insostenible de
deuda, favoreciendo asi un crecimiento econdémico sostenible a largo plazo.

Palabras claves: deuda publica, politica fiscal, alivio de la deuda.

JEL: C32, E62, 023

Abstract

The aim of this study is to analyze fiscal sustainability in Ecuador by evaluating the
relationship between public debt and economic growth, as well as identifying the thresholds
at which this relationship becomes negative. To achieve this, a quantitative methodology
with a correlational approach is employed, utilizing a Markov Switching Error Correction
Model (MS-ARDL) to identify transitions between different fiscal states. The analysis is
based on quarterly data from the period 2003-2023, provided by the Central Bank of
Ecuador. The variables analyzed include Gross Domestic Product (GDP), the stock of debt
as a percentage of GDP, and the revenues and expenditures of the non-financial public sector.
The results show that fiscal sustainability in Ecuador is characterized by alternating cycles
of fiscal discipline, with an average duration of 7.85 quarters for fiscal weak sustainability
and 10.54 quarters for fiscal sustainability. Additionally, debt thresholds that negatively
impact economic growth are identified, confirming that excessive debt can hinder
development. This study contributes to the literature on fiscal sustainability by applying a
regime-switching model adapted to the Ecuadorian context and highlights the importance of
maintaining primary surpluses to avoid the unsustainable accumulation of debt. In
conclusion, the study emphasizes the need for fiscal policies that ensure consistent primary
surpluses and prevent the unsustainable accumulation of debt, thereby fostering long-term
sustainable economic growth.
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1. Introduccion

En las ultimas décadas, la sostenibilidad fiscal ha sido considerada una preocupacion
central tanto en las economias, especialmente ante el incremento sostenido de la deuda
publica. Este fendomeno se ha intensificado debido a eventos globales recientes, como la
pandemia del COVID-19, que obligaron a muchos paises a incrementar significativamente
su endeudamiento para contrarrestar los efectos econdmicos adversos. Segiin Reinhart y
Rogoff (2010), niveles elevados de deuda publica pueden tener implicaciones negativas para
el crecimiento econdmico, especialmente cuando se superan ciertos umbrales criticos. En
este contexto, es esencial analizar como las economias manejan sus niveles de deuda y qué
estrategias implementan para garantizar la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

Desde el afio 2000, con la adopcion de la dolarizacion, la politica fiscal se convirtio
en el principal instrumento de estabilizacion macroecondmica en Ecuador. A partir de
entonces, la trayectoria de la deuda publica como porcentaje del PIB ha experimentado
importantes fluctuaciones, reflejando tanto cambios estructurales como impactos de eventos
externos.

Figura 1

Deuda publica del Ecuador (% del PIB)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)
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Como se observa en la Figura 1, entre 2000 y 2007, Ecuador experimentd una
significativa consolidacion fiscal apoyada por acuerdos con el FMI, reestructuracion de
deuda y altos precios del petroleo, lo que permitio reducir la deuda publica desde més del
60% del PIB a cerca del 20%. Sin embargo, entre 2008 y 2016, se observé una expansion del
gasto el cual fue financiado con endeudamiento, aunque inicialmente sostuvo el crecimiento,
la caida del petroleo desde 2014 puso en evidencia vulnerabilidades, elevando la deuda hasta
el 30% del PIB. En el periodo 2017-2, se implementaron ajustes fiscales y acuerdos
internacionales, sin embargo, la rigidez del gasto y el servicio de la deuda limitaron su
efectividad, alcanzando niveles cercanos al 40% del PIB. La pandemia en 2020 profundizé
la rigidez fiscal, elevando la deuda por encima del 45% del PIB. Aunque se realizaron
renegociaciones, hacia 2023, la deuda se mantuvo elevada.

Si bien los datos muestran fases de consolidacion, los periodos de expansion del gasto
suelen generar aumentos rapidos del endeudamiento que, a partir de ciertos niveles, podrian
afectar negativamente el crecimiento econdomico. Este riesgo es particularmente relevante en
el contexto latinoamericano, donde la literatura sugiere que los umbrales de sostenibilidad de
la deuda son estructuralmente mas bajos que en otras regiones emergentes y que la
sensibilidad a las primas de riesgo soberano es mayor (Tran, 2018), lo que exige marcos
analiticos capaces de capturar esta mayor fragilidad fiscal.

Pese a la creciente literatura sobre sostenibilidad fiscal, los estudios enfocados en
Ecuador presentan limitaciones metodoldgicas importantes. Investigaciones como las de
Mari Del Cristo y Gomez-Puig (2016) o Diaz-Alvarado et al. (2004) han abordado el tema
desde modelos lineales , sin considerar la posible existencia de no linealidades en la
relacion entre deuda y resultado fiscal. Ademas, se ha prestado escasa atencion a las
dindmicas de cambio de régimen, fundamentales en contextos donde la politica fiscal esta
fuertemente condicionada por shocks externos, y por restricciones estructurales como la
dolarizacion. Estas omisiones resultan problemaéticas: si la relacion entre deuda y resultado
primario no es constante en el tiempo, sino que varia entre regimenes, los modelos lineales
producirdn estimaciones sesgadas y conclusiones de politica potencialmente incorrectas.

Frente a estas limitaciones, la presente investigacion busca responder la siguiente
pregunta: ;Ha sido sostenible la politica fiscal del Ecuador durante el periodo 2003-2023 y
exhibe la relacion entre deuda publica y resultado primario dindmicas no lineales asociadas
a cambios de régimen fiscal? Para responderla, se adopta la metodologia propuesta por
Baharumshah et al. (2016), quienes aplicaron un modelo de cambio de régimen de Markov a
Malasia e identificaron umbrales a partir de los cuales la deuda publica impacta
negativamente el crecimiento, evidenciando que los efectos de la deuda no son constantes en
todos los niveles. A través de esta aproximacion empirica, se pretende identificar
regimenes fiscales predominantes en el periodo analizado, estimar su duracion,
probabilidades de transicion, y caracterizar la naturaleza no lineal de la relacion deuda—
resultado primario.

La contribucion cientifica del presente estudio en primer lugar introduce para Ecuador
un modelo autorregresivo de rezagos con cambios de régimen de Markov (MS-ARDL),
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metodologia atin no aplicada a este pais, que permite distinguir estados y asi obtener
mayor precision que los enfoques lineales existentes. Ademas, ofrece evidencia empirica
sobre esta dinamica en una economia dolarizada, altamente dependiente de ingresos
petroleros volatiles y con espacio fiscal estructuralmente reducido, lo que resulta de utilidad
directa para el disefio de politicas publicas orientadas a preservar la estabilidad
macroeconomica y el crecimiento sostenible a largo plazo.

1.1 Revision de literatura

Los modelos de Markov permiten identificar transiciones entre regimenes
proporcionando una vision mas realista de largo plazo (Aldama & Creel, 2020; Mosikari &
Mah, 2024). Estudios como el de Irungu et al. (2020) para Kenia y Zapata-Quimbayo y
Chamorro-Narvaez (2024) para Colombia evidencian patrones de alternancia fiscal con
duraciones promedio de cuatro a seis afios. Esta recurrencia también se observa en Asia (Ko
& Morita, 2015; Chua et al., 2021) y Europa (Brady & Magazzino, 2018; Legrenzi & Milas,
2013), revelando la prevalencia global de estos ciclos.

Rajakaruna y Suardi (2022) distinguen entre sostenibilidad "débil" (condicion No-
Ponzi) y "fuerte" (estabilizacion efectiva de la deuda), observacion corroborada por Chua et
al. (2021) y Aldama y Creel (2020). Esta diferenciacion es clave para evaluar la solidez fiscal
mas alld del cumplimiento superficial de indicadores. En el contexto europeo, Legrenzi y
Milas (2013) destacan que los modelos no lineales capturan mejor la respuesta fiscal ante la
deuda, mientras que Owusu et al. (2023), mediante un modelo PSTR, identifican respuestas
diferenciadas al endeudamiento segun el régimen fiscal.

En ese sentido, la literatura muestra que se han integrado Mecanismos de Correccion
de Errores en marcos no lineales para evaluar la velocidad del ajuste fiscal hacia el
equilibrio. Por ejemplo, Adeosun et al. (2021) y Aybudak (2026) aplican modelos de cambio
de régimen demostrando que el Término de Correccion de Error (TCE) estimado bajo un
esquema ARDL captura efectivamente el retorno a la senda de largo plazo, aunque en
ocasiones no exista una relacion significativa (Alshaikh et al., 2026). En esta misma linea,
Arjun y Mishra (2025) evidencian que la aparente sostenibilidad lineal se desvanece al
considerar la no linealidad, identifican periodos de regimenes fiscales insostenibles y
concluyen que, si bien la politica india satisface en promedio la condicién de "no-juego de
Ponzi", la sostenibilidad a largo plazo se ve comprometida.

En economias emergentes, Akram y Rath (2019) hallan que en India el
endeudamiento publico se vuelve nocivo para el crecimiento al superar un umbral del 21.29%
del PIB trimestral. En Africa, Olaoye y Olomola (2022) advierten que las respuestas fiscales
han sido insuficientes, comprometiendo metas de desarrollo de largo plazo. En Colombia,
Arbeldez et al. (2021) documentan que la regla fiscal implementada no logr6 contener el
aumento de la deuda, lo que evidencia debilidades institucionales. Por otro lado, Mendoza y
Oviedo (2006) mencionan que, los gobiernos, actuan como un "asegurador atormentado",
privilegiando el uso de deuda no contingentes para evitar recortes en los pagos a los agentes
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privados, a pesar de las fluctuaciones en los ingresos. Este patron, observado en México,
refleja dindmicas ciclicas entre la deuda e ingresos que sugieren problemas de sostenibilidad
fiscal en el largo plazo.

La relacion entre deuda publica y crecimiento econdmico presenta umbrales criticos
y efectos asimétricos que se observan a nivel global. El concepto de "debt overhang"
(sobrecarga de deuda), propuesto por Sachs (1998), sostiene que el endeudamiento excesivo
puede tener efectos adversos sobre el crecimiento econémico. Esto se debe a que los nuevos
proyectos de inversion se ven desincentivados, ya que se percibe que los beneficios
generados serdn absorbidos por los acreedores. Esta perspectiva es respaldada por Romer
(1986), Barro (1979), Baharumshah et al. (2007), Krugman, P. (1988) y Moreno &
Pefiaherrera (2020), quienes también subrayan como el exceso de deuda puede limitar la
capacidad de un pais para crecer a largo plazo. En un contexto similar, Dogan y Bilgili (2014)
encuentran un impacto negativo tanto del endeudamiento publico como privado sobre el
crecimiento en Turquia, lo que coincide con las conclusiones de Akram y Rath (2019) para
India, y de Jiménez e Ivett y Alvarado (2022) para Ecuador. Especificamente, para el caso
de Ecuador, Diaz Alvarado et al. (2004) identifican vulnerabilidades fiscales clave, como la
rigidez del gasto y la dependencia de ingresos volatiles, elementos que se han visto
exacerbados por la dolarizacion, la cual ha limitado la capacidad de respuesta monetaria del
pais.

Desde una perspectiva regional, Tran (2017) establece que las economias
latinoamericanas enfrentan umbrales de deuda mas bajos en comparacion con otras regiones
emergentes, implicando mayores exigencias de disciplina fiscal. Baharumshah et al. (2017)
identifican un umbral del 52% del PIB para Africa Subsahariana, compatible con el
crecimiento sostenible.

En cuanto al efecto de la deuda sobre la inversion privada, Penzin et al. (2022) estiman
un umbral del 3% del PIB, por debajo del cual la deuda estimula la inversion; superado este
nivel, emerge el fenomeno de "crowding out". Tang (2022) amplia esta vision al contexto
chino, mostrando cémo el exceso de deuda local tiene efectos negativos interjurisdiccionales,
mitigables mediante liberalizacion financiera. En el sudeste asiatico, Gomez-Puig y Sosvilla-
Rivero (2022) encuentran impactos negativos de la deuda sobre el crecimiento, exacerbados
por la inflacion.

En sintesis, la literatura demuestra que la sostenibilidad fiscal depende no solo del
cumplimiento formal de reglas fiscales, sino también del reconocimiento de regimenes
alternantes, efectos no lineales y umbrales especificos (Hamilton, 1989). Para Ecuador, esto
implica considerar tanto sus limitaciones estructurales internas como los estdndares mas
estrictos aplicables a América Latina (Tran, 2017; Penzin et al., 2022). La aplicacioén de
modelos de cambio de régimen, como los propuestos por Aldama y Creel (2020), permitiria
evaluar con mayor precision la sostenibilidad fiscal en un contexto de alta vulnerabilidad
externa. Finalmente, la distincién entre sostenibilidad "débil" y "fuerte" (Rajakaruna &
Suardi, 2022; Chua et al., 2021) destaca que el desafio no es solo evitar el impago, sino
garantizar una trayectoria fiscal que estabilice efectivamente la deuda a largo plazo.
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2. Marco teorico

La sostenibilidad fiscal se fundamenta en dos nociones diferentes. La sostenibilidad
débil implica cumplir la condicién de no juego de Ponzi, donde la deuda no explota en valor
presente y puede financiarse bajo las condiciones de mercado. La sostenibilidad fuerte, en
cambio, exige una reaccion activa y sistematica de la politica fiscal frente a variaciones en la
deuda, garantizando la convergencia hacia trayectorias estables en el largo plazo (Gomez-
Puig et al., 2022; Rajakaruna & Suardi, 2022). Esta distincion ~ es crucial, ya que  un
pais puede satisfacer la condicion de no Ponzi y ser clasificado como sostenible por
indicadores convencionales sin ajustar suficientemente su politica fiscal ante shocks,
generando vulnerabilidades que los modelos lineales no logran detectar (Chua et al., 2021).

La formalizacion de estas condiciones parte de la restriccion presupuestaria
intertemporal. El presupuesto publico se financia con impuestos o mediante la emision de
deuda a una tasa de interés 1, sin considerar el financiamiento por emision de dinero (Bohn,
1988). Si los efectos de la deuda contraida en el periodo z—/ se sienten en el periodo t, la
restriccion presupuestaria viene dada por:

(1 + 7")Dt_1 = Tt - Gt + Dt

Donde T; — G; = BP, corresponde al Balance Primario y D, es el nivel de deuda en
el periodo t. Iterando hacia adelante la ecuacion anterior se tiene que:

T T

t=0 t=1

La ecuacidn anterior no es mas que el valor presente de la restriccion presupuestaria
del gobierno. E 1 gobierno sera solvente si el valor presente del balance primario es mayor

o igual al stock de deuda inicial. Ademas, para que el fisco sea solvente el limite de la deuda
D¢
(1+n)t
punto en el futro donde se supone que deberia haber terminado (esquema Ponzi) lo cual
disuadird a los agentes para la concesion de préstamos al gobierno. Por ende, la condicion de

no juego de Ponzi requiere que la deuda no explote en valor presente, es decir:

futura debe ser cero Y.1_, =0, deno ser asi, la deuda se mantendra hasta algin

T

D < Z BP,
t-1= (1+7r)t

Esto indica que, el valor presente del balance primario puede mantenerse si los
superavits primarios futuros son suficientes para cubrir el nivel de deuda.
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Ahora, la restriccion presupuestaria puede mostrarse con relacion al PIB (Y;) de modo
que:

D, D, BP;

TR A 7

A partir de aqui y siguiendo a Irungu et al., (2020), la ecuacidén previa puede
expresarse como sigue:

D D(,Y+1 BP

Y _ (1+7 t—=11¢—1 DIt

Y, Ye Yiq Y,

Ye1D¢ry BP,
Yo Yii Y

=(1+7)

Y1
Ye

ecuacion anterior puede expresarse como:

Ademas, considerando que = Hl_—g donde g es la tasa de crecimiento del PIB, la

1+r

dp = [——
1+ g

] di—1 — D¢

Donde d; representa la deuda y p; es el balance primario, ambos como porcentaje del
. ~ 1+r e
PIB. Si los valores de r y g son pequeios, entonces P 1+ r — g, por lo que la ecuacion

anterior puede expresarse como:

de=A+r—gde—pe=di1 + (@ —g)de_y — ¢

Expresando la ecuacion anterior en cambios del nivel de deuda como porcentaje del
PIB:

Ady = —g)di—1 —

Si la tasa de interés de la deuda en el periodo t — 1 es mayor a la tasa de crecimiento
del PIB en ese periodo (r > g), entonces la deuda del periodo t aumentard y solo sera
compensada generando un balance primario positivo (superdvit primario) que permita
financiar dicha deuda. Asumiendo que se cumple la transversalidad y notando que a = (r —
g), la ecuacion anterior puede expresarse como:

pe = ad¢—q — Ad,

Donde @ = (r — g) y para que se cumpla la condicién de no juego de Ponzi se
requiere o > 0, de modo que cualquier aumento de la deuda en el periodo anterior sea
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contrarrestado con un superavit en el balance primario. Este resultado constituye el
fundamento de la funcion de reaccion fiscal que serd estimada empiricamente.

Sin embargo, la condicion de solvencia es necesaria pero no suficiente para
caracterizar la dinamica fiscal en su totalidad, pues la relacidon entre deuda y crecimiento no
es lineal ni constante en el tiempo. La evidencia identifica umbrales criticos mas alla de los
cuales el endeudamiento deteriora el crecimiento: Law et al. (2021) los estiman entre 51—
66% del PIB para paises en desarrollo, mientras que para América Latina Tran (2017)
cercanos al 35%. Vita et al. (2018) demuestran que la causalidad entre deuda y crecimiento
es bidireccional y depende del nivel de endeudamiento, lo que limita a los modelos lineales.
Gomez-Puig et al. (2022) afirman que estos efectos dependen del contexto institucional de
cada pais, subrayando la necesidad de analisis especificos por contexto nacional.

Esta no linealidad justifica el uso de modelos de cambio de régimen de Markov, como
el MS-ARDL que permite identificar cuando la politica fiscal opera bajo un régimen de
sostenibilidad fuerte., con correccion activa hacia el equilibrio de largo plazo capturada por
el término de correccion de error, y cuando transita hacia uno de sostenibilidad débil o franca
insostenibilidad, conectando asi los fundamentos tedricos de la restriccion presupuestaria con
la evidencia empirica sobre la dinamica fiscal ecuatoriana.

3. Metodologia

La presente investigacion adopta un enfoque cuantitativo. Su objetivo es identificar
la relacion entre el nivel de deuda publicay el crecimiento econdémico en Ecuador, evaluando
si existen umbrales a partir de los cuales dicha relacion se vuelve negativa. La naturaleza del
estudio requiere la aplicacion de técnicas estadisticas que permitan captar comportamientos
no lineales y cambios de régimen en el tiempo.

Se emplean datos secundarios de caracter macroecondmico, provenientes del Banco
Central del Ecuador (BCE), la serie de tiempo abarca el periodo 2003—2023, con frecuencia
trimestral. Las variables centrales del estudio incluyen: producto interno bruto (PIB), stock
de deuda (% del PIB), ingresos del SPNF (% del PIB) y erogaciones primarias del SPNF (%
del PIB).

Para fines de modelacion econométrica consideramos que Ad; = &, pues al incluirla
en el modelo habra efectos de colinealidad de modo que:

(T—G); D
T=ﬂ1+ﬁz(7)t+5t

Ademas, antes de estimar el modelo de cambio de regimenes de Markov se verifica
una relacion de largo plazo entre la deuda y el balance primario con un modelo autorregresivo
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de rezagos distribuidos (ARDL) permitiendo ademas la posibilidad de multiples rezagos de
las variables de modo que:

(T G)t_ﬁ0+z ;A (T G) +Zq: ylA(—) + ATCE,_, + u,

Y,
t i=0

Siguiendo a Hamilton (1994) se estimdé un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos con cambios de Markov (MS-ARDL), lo cual permitird evaluar la sostenibilidad
de la politica fiscal en el Ecuador bajo diferentes regimenes fiscales, determinado por la
siguiente ecuacion:

L=

Y, =a,(s:) + z azl(st)A( ) + z agl(st)A( )t_i + A(s¢)TCE;_1 + u;

Donde, A es el operador de diferencias, T son los ingresos del SPNF, G son las
erogaciones primarias del SPNF, D es el stock de deuda publica, TCE;_4 el término de
correccion de errores estimado previamente, A es su  coeficiente asociado  al término de
error, mide la relacion de largo plazo existente entre las variables, de tal forma que si 1 =
0, no existiria dicha relacion.

Segiin Hamilton (1994), los quiebres dentro de las series econémicas se conocen
como cambios de régimen, resultado de procesos aleatorios que no son predecibles. Sea s;
una variable aleatoria la cual asume valores enteros, y sigue un proceso de cadena de Markov,
entonces la probabilidad de que s; sea igual a un valor j, depende solo de su valor pasado

St—1-
P{s;_1 =1i,505 =k, ..} =Pl{s;y =i} = Pij

La probabilidad de transicion (p; ;) expresa la probabilidad que el estado i esté seguido
por el estado j. Donde la suma de las probabilidades de transicion suma uno.

Pir +Piz + -+t piv =1

Sea el régimen en el que estd un proceso dado en el periodo t indexado por una
variable aleatoria no observada s;, donde hay N posibles regimenes (s; =1,2,...,N).
Cuando el proceso se encuentra en el régimen i, la variable observada y; es fruto de una
distribucion N (u;, 67). Asi, la funcion de densidad de y, condicional a que s; = j es:

~(ye - uj)z}

exp ex
oiEm p{ 207

f(se=j;0) =
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La probabilidad incondicional de que s; = j es mj:

P{s;=j;0}=m; Vj=1,..,N

La funcién de densidad incondicional de y;, se obtiene sumando la funcién de
distribucion de densidad conjunta de y; y s, para todos los valores posibles de j:

N - (.- ')2
fos) =) — el

ojV2m 207

Si sg~i.i.d., la funcion de maxima verosimilitud (MV) se calcula como:

T

L©O) =), loglogf(6)

t=1

Los estimadores de MV de 0 se obtienen maximizando la funcidén de verosimilitud
sujetoa Y, 7 =1ym = 0.

Adicionalmente, es relevante estimar en qué régimen se encontro el proceso en cada
momento de tiempo, y esto se logra mediante el calculo de la probabilidad de estar en el
régimen j en un tiempo determinado (Hamilton, 1994).

Una vez obtenidas las estimaciones de 0, se puede inferir en qué régimen es mas
probable obtener la observacion de y;, y viene dado por la siguiente ecuacion:

1 * f (Velse = Jj; 6)
fe: 0)

P{y.; 6} =

El analisis econométrico se lo realizo en Stata 17.0. Para la especificacion del modelo
ARDL, se utilizaron criterios de informacion para la seleccion de rezagos (comando varsoc),
como Akaike (AIC), Schwarz-Bayesian (BIC) y Hannan Quinn (HQ) los cuales permiten
identificar la longitud optima del rezago en un contexto VAR, sirviendo como guia inicial
para la especificacion del modelo. Posteriormente, el modelo se estim6 con seleccion
automatica via AIC. Con la finalidad de validar la especificacion, se aplicaron pruebas de
diagnoéstico: autocorrelacion mediante Breusch-Godfrey (BG), estabilidad estructural
mediante CUSUM, evaluacion de cointegracion mediante el bounds test de Pesaran,
garantizado asi la consistencia, estabilidad y validez inferencial del modelo.
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4. Resultados y Discusion

Como primer paso, es preciso analizar las principales variables macroecondémicas
relacionadas. Esta caracterizacion descriptiva permitira  contextualizar adecuadamente los
resultados, identificar patrones historicos relevantes y comprender mejor la dinamica fiscal
en el pais.

La Figura 2 muestra la evolucion del ~ PIB  del Ecuador  entre 2003 y 2023.
Se observa una tendencia general de crecimiento, pasando aproximadamente de 30.000
millones en 2003 a mas de 120.000 millones en 2023, aunque con desaceleraciones
puntuales.  Las tasas mas altas de crecimiento se registran en 2008 y 202 1impulsado por
altos precios del petrdleo y el auge del gasto publico en el primer caso; mientras que el
repunte de 2021 responde a una recuperacion post-pandemia tras la fuerte caida de 2020. En
contraste, las caidas mas significativas se encuentran en 2009, debido a la crisis financiera
global, y en 2020, como resultado del impacto econémico del COVID-19. Desde 2014, se
evidencia una tendencia de desaceleracion, influenciada por la caida de los precios del
petréleo, restricciones fiscales y limitada inversion privada. En conjunto, la economia
evidencia crecimiento sostenido, pero con una marcada volatilidad y vulnerabilidad a shocks
externos.

Figura 2
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)

La Figura 3 muestra la evolucion del ingreso del SPNF entre 2003 y 2023. Se observa
un crecimiento sostenido desde 2003, alcanzando su punto maximo en 2011 con un valor
cercano al 40 %. Este pico estd asociado a ingresos extraordinarios por altos precios del
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petroleo. A partir de 2010, el ratio se mantiene relativamente alto y estable, fluctuando entre
33 % y 39 %, reflejando un periodo de fuerte participacion estatal en la economia. La tasa
de crecimiento, por su parte, es altamente volatil, presenta maximos cercanos al 30 % en
2008, y fuertes caidas en 2009 y 2023. Esta volatilidad responde a choques externos, como
variaciones en los precios del crudo, y a factores internos, como reformas tributarias o
cambios en la recaudacion. Aunque el ingreso ha representado una parte significativa del
PIB, su crecimiento ha sido inestable y dependiente del contexto externo.

Figura 3
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)

La Figura 4 presenta la evolucion de las erogaciones del SPNF. Se observa una
tendencia creciente hasta 2013, afio en el que el gasto publico alcanza su punto maximo
cercano al 46 %. Este aumento refleja una politica fiscal expansiva, con fuerte inversion
publica y subsidios financiados por ingresos petroleros y endeudamiento. A partir de 2014,
se evidencia una reduccion paulatina del gasto, estabilizandose alrededor del 40 % en los
ultimos afios. La tasa de crecimiento de las erogaciones muestra una alta volatilidad, con un
pico extraordinario en 2008, por choques externos, expansion del gasto y caidas abruptas en
2009 y 2015, relacionadas con la crisis financiera internacional y la caida del precio del
petroleo, respectivamente. En los altimos afios, si bien el nivel de gasto se ha mantenido
elevado, el ritmo de crecimiento ha sido moderado, reflejando intentos de consolidacion
fiscal en un entorno de presion sobre las finanzas publicas.
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Figura 4
Erogaciones Primarias del SPNF
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Antes de analizar los cambios de régimen, formalizamos la relacion de largo plazo
considerando la aplicacion de modelos de cointegracion. Tras realizar el test de Dickey Fuller
( Tabla 1), se encontrd que el balance primario es una variable integrada de orden cero,
1(0), es decir, estacionaria en niveles. Por otro lado, el stock de la deuda exhibe
caracteristicas de una variable integrada de orden uno, I(1), lo que implica que es
estacionaria en primeras diferencias . Dada esta disparidad en el orden de integracion de
las variables, la metodologia de Vectores de Correccion de Errores (VEC) (utilizada
inicialmente para obtener el TCE), que tipicamente requiere que todas las variables sean I(1)
para estimar relaciones de cointegracion, se torn6 inapropiada.

Tabla 1

Orden de integracion

Variable Obs Mean Std. dev. DF
BP 88 -0,21% 0,016 1(0)™
Stock deuda 88 38,03% 0,149 (D)™

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)

En consecuencia, se optd por emplear la metodologia de Modelos ARDL para estimar
la relacion de largo plazo. Este enfoque es particularmente robusto en presencia de series con
ordenes de integracion mixtos. Este modelo permite identificar y estimar coeficientes de
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largo plazo, asi como los de corto plazo, a través del procedimiento de Bound Testing, que
evalua la existencia de una relacion de cointegracion entre las variables sin la necesidad de
que todas sean I(1).

Inicialmente, el modelo presentd autocorrelacion segun el test BG (Anexo 1). En base
a los criterios para seleccionar rezagos, se identificd un rezago maximo de seis periodos
(Anexo 2); posteriormente, el procedimiento ARDL basado en el criterio AIC seleccioné un
modelo ARDL (6,2) el cual elimind la autocorrelacion, dado que su estructura permitio
internalizar la persistencia temporal previamente contenida en el término de error, esto fue
verificado mediante el test BG (Anexo 3). La estabilidad de los parametros fue confirmada
mediante el test CUSUM (Anexo 5), donde la trayectoria se mantuvo dentro de las bandas
criticas.

Tabla 2
Modelo ARDL
Dep: ABP Coeft. Error Estandar
TCEw -0,555™"" (0,119)
LP
Deuday.i 0,010 (0,0122)
cP
ABP.; -0,246" (0,128)
ABP» -0,121 (0,137)
ABP.; -0,198 (0,125)
ABP:.4 0,53 (0.113)
ABP:s 0,229 (0,108)
ADeuda 0,167 (0,050)
ADeudax -0,159"" (0,052)
cons -0,003 (0,002)
N 84
R?— aj. 0,838
Bound Test (F) 11,466

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023).
Nota: " significativo al 10%. ** Significativo al 5%. ~ significativo al 1%

En la Tabla 2, se observa que el coeficiente de correccion de error es estadisticamente
significativo, lo cual sugiere una relacion de largo plazo, al menos desde una dinamica lineal.
Ademas, los resultados del test de Pesaran (Anexo 4) proporcionan evidencia robusta de una
relacion de cointegracion de largo plazo entre las variables incluso al 10%, lo cual valida la
existencia de un equilibrio de largo plazo cuya desviacion en el corto plazo tiende a corregirse
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en el tiempo. Sin embargo, la ausencia de significancia estadistica del coeficiente de largo
plazo sugiere que, aunque exista cointegracion entre variables, no hay evidencia de una
funciéon de reaccion fiscal activa, lo cual implica un esquema de sostenibilidad débil o
inercial, donde el ~ balance primario no responde a variaciones en el stock de deuda. Esto
justifica la necesidad de un enfoque no lineal para identificar si esta respuesta emerge en
ciertos regimenes especificos.

Dado que los modelos de cambio de régimen de Markov incorporan explicitamente
cambios estructurales en los parametros, las pruebas tradicionales de estabilidad no son
directamente aplicables. En su lugar, la estabilidad del modelo se evalta a través de la
significancia de las probabilidades de transicion y la persistencia de los regimenes estimados.
(Hamilton, 1989).

Tabla 3

Sostenibilidad fiscal débil

Estado 1: Sostenibilidad fiscal débil

Variable Coeficiente  Error estandar Estadistico Z

D.Stock deuda -0,259 0,057 -4,56
LD.Stock deuda 0,214 0,049 -4,30
LD.BP -1,023"* 0,127 -8,02
L2D. BP 0,145 0,144 1,01
L3D.BP -0,106 0,131 -0,81
L4D.BP 0,560 0,124 4,48
L5D.BP 0,330 0,113 2,92
TCE -1,103"* 0,157 -7,02

cons -0,013 ™ 0,002 -6,22

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023).
Nota: " significativo al 10%. ~ Significativo al 5%. *~ significativo al 1%

La Tabla 3 presenta los resultados estimados para el Estado 1, identificado como un
régimen de sostenibilidad fiscal débil, caracterizado por una respuesta fiscal activa frente a
variaciones en el endeudamiento publico. Los coeficientes asociados a la deuda publica son
negativos y significativos, indicando que incrementos en el stock de deuda generan mejoras
en el balance primario, este resultado es coherente con la funcion de reaccion fiscal del Bohn
(1998) segun la cual el gobierno, ante mayores niveles de endeudamiento, ajusta la politica
fiscal mediante el incremento de los ingresos o la reduccion del gasto con el objetivo de que
se estabilice la trayectoria de la deuda en el largo plazo.
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Por otro lado, la dindmica del balance primario revela una elevada persistencia en el
corto plazo, evidenciada por el coeficiente negativo y significativo de su primer rezago, lo
cual sugiere que los desequilibrios fiscales tienden a prolongarse antes de ser corregidos. Esta
inercia se compensa por ajustes positivos y significativos en rezagos mas largos, lo que indica
que la correccion fiscal no ocurre de manera inmediata. Adicionalmente, el término de
correccion presenta signo negativo, significativo y muy alto, lo que implica un proceso de
ajuste rapido y sobre reactivos hacia el equilibrio de largo plazo, reflejando una politica fiscal
que responde de forma abrupta ante desviaciones.

Tabla 4
Sostenibilidad fiscal fuerte

Estado 2: Sostenibilidad fiscal fuerte

Variable Coeficiente  Error estandar Estadistico Z

D.Stock deuda -0,101™ 0,039 22,55

LD.Stock deuda -0,108" 0,050 2,15
LD. BP -1,310"" 0,140 9,31

L2D. BP 0,784 0,154 -5,07
L3D.BP -0,807"" 0,153 -5,26
L4D.BP -0,164 0,60 -1,02
L5D.BP -0,046 0,111 -0,42

TCE 0,694 0,123 -5,64
cons -0,001" 0,001 1,68

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)
Nota: " significativo al 10%. ~ Significativo al 5%. ™~ significativo al 1%

La Tabla 4 presenta los resultados obtenidos para el Estado dos, refleja un régimen
de sostenibilidad mas estable, del balance primario frente a variaciones en el endeudamiento
publico. Los coeficientes asociados a la deuda son negativos y significativos, lo cual indica
que incrementos en la deuda inducen mejoras en el balance primario. A diferencia del estado
1, la magnitud es menor, lo cual sugiere una respuesta menos intensa y mas gradual,
coherente con un entorno de menor presion fiscal. Por otra parte, la dindmica del balance
primario muestra una fuerte persistencia en el corto y mediano plazo, dado que los tres
primeros rezagos presentan coeficientes negativos y altamente significativos lo cual indica
que los déficits o superavits tienden a prolongarse en el tiempo. Sin embargo, a diferencia
del régimen anterior no se observa evidencia de correcciones diferidas significativas en el
largo plazo, esto sugiere una politica mas estable y menos volatil.

El término de correccidn de error es negativo y significativo y de menor magnitud en
comparacion con el estado 1, indicando un proceso de ajuste mas gradual y consistente, sin
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evidenciar sobreajustes. Este régimen puede asociarse a periodos de mayor disciplina fiscal,
asi, el estado 2 representa un régimen de sostenibilidad fiscal mas estable y creible.

Tabla 5

Probabilidades de permanencia y transicion

Permanencia y transicion

Sostenibilidad
débil Sostenibilidad fuerte
o . 0,872 0,127
1 $bil ’ ’
Sostenibilidad débi (0,066) (0,066)
- 0,094 0.905
Sostenibilidad fuerte (0,05) (0,05)

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)
Nota. Valores en paréntesis son los errores estandar

La Tabla 5 presenta la matriz de probabilidades de transicion la cual evidencia una
alta persistencia en ambos regimenes fiscales, lo que confirma la existencia de una dinamica
estructuralmente inercial en la politica fiscal ecuatoriana. En particular, la probabilidad de
permanencia en el régimen de sostenibilidad débil es de 0,872, mientras que en el régimen
de sostenibilidad fuerte asciende a 0,905, ambas con errores estandar relativamente bajos, lo
que sugiere estimaciones precisas y confiables. Estos resultados indican que, una vez que la
economia entra en cualquiera de los dos estados, es altamente probable que permanezcan en
¢l durante varios periodos, reflejando rigideces institucionales y limitaciones en la capacidad
de ajuste fiscal en el corto plazo. Por otro lado, las probabilidades de transicion son
considerablemente menores, lo que implica que los cambios de régimen son poco frecuentes
y requieren condiciones econdmicas excepcionales.

Tabla 6

Duracion de cada régimen

Duracion de cada régimen

Error
Régimen Coeficiente estandar
Sostenibilidad débil 7,850 4,08
Sostenibilidad fuerte 10,54 5,75

Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)

La Tabla 6, que presenta la duracion esperada de cada régimen estimado, refuerza la
evidencia de alta persistencia ya observada en la matriz de transiciéon. En particular, el
régimen de sostenibilidad débil presenta una duracion promedio cercana a 7,85 trimestres,
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mientras que el régimen de sostenibilidad fuerte muestra una duraciéon ligeramente mayor
(10,54 trimestres), lo cual indica que este Ultimo tiende a ser mas estable en el tiempo. La
diferencia en las duraciones apunta a que los episodios de disciplina fiscal no solo son mas
persistentes, sino también mas dificiles de revertir una vez consolidados.

Los resultados obtenidos por la estimacion ARDL aportan pruebas sélidas y una
discusion de la existencia de una relacion de equilibrio estable entre el balance primario y la
deuda, sin embargo, esta no muestra una relacion significativa a largo plazo al igual que
(Alshaikh et al., 2026) lo que probablemente refleje los margenes de maniobra del
endeudamiento soberano y la carga relativamente baja del servicio de la deuda. Por otro lado,
los hallazgos encontrados mediante el modelo de cambio de régimen de Markov confirman
la hipdtesis de que la sostenibilidad fiscal en Ecuador no responde a una dinamica lineal ni
constante, sino que se alterna entre dos regimenes diferenciados: uno de sostenibilidad fuerte
y otro de sostenibilidad débil. Este hallazgo es consistente con la literatura reciente que ha
identificado patrones similares de alternancia fiscal en economias emergentes (Zapata-
Quimbayo & Chamorro-Narvaez, 2024; Irungu et al., 2020; Chua et al., 2021) y al igual que
Aybudak (2026) indicando que la velocidad de correccion hacia el equilibrio no es estatica,
sino que muta drasticamente segun el entorno macroecondémico.

En linea con Baharumshah et al. (2016), se observa que el efecto de la deuda publica
sobre el resultado primario no es uniforme: en el régimen de sostenibilidad débil, el
endeudamiento tiene un efecto negativo y significativo que obliga al gobierno a realizar
ajustes muy drasticos, mientras que en el régimen de sostenibilidad fuerte el impacto de la
deuda acumulada se vuelve nulo. Esta asimetria apoya la tesis de que los efectos fiscales de
la deuda dependen del contexto institucional y de las restricciones macroecondmicas, como
ocurre en Ecuador, donde la dolarizacién limita los margenes de maniobra monetaria y obliga
a ajustar exclusivamente mediante la politica fiscal (Diaz-Alvarado et al., 2004; Mari Del
Cristo & Gomez-Puig, 2016).

Adicionalmente, el hecho de que ambos regimenes presenten un término de
correccion de error significativo sugiere la existencia inquebrantable de una tendencia hacia
el equilibrio de largo plazo, lo que, siguiendo a Rajakaruna y Suardi (2022), clasifica a
Ecuador en un escenario de "sostenibilidad fiscal débil": el pais no incurre en una trayectoria
explosiva continua de deuda, pero su respuesta fiscal no siempre es suficiente para estabilizar
de forma permanente. De hecho, esta dindmica se asemeja a los escenarios descritos por
Adeosun et al. (2021), confirmando que la aparente estabilizacion ecuatoriana no obedece a
una disciplina planificada, sino a "ajustes de panico" prociclicos y reactivos para evitar el
impago a corto plazo. Finalmente, al igual que Irungu et al. (2020), Adeosun et al. (2021) y
Baharumshah et al. (2017), la dificultad para transitar desde un estado de sostenibilidad débil
hacia uno de mayor disciplina evidencia una marcada asimetria en la reversibilidad de la
politica fiscal. Esta trampa se explica probablemente por profundas rigideces estructurales y
de economia politica. En primer lugar, existe una fuerte inflexibilidad a la baja en el gasto
publico; los compromisos adquiridos durante periodos de expansion generan efectos que son
politicamente costosos de revertir ante caidas en los ingresos. En segundo lugar, las
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limitaciones impuestas por el esquema de dolarizacion anulan la posibilidad de utilizar
herramientas monetarias o cambiarias para amortiguar los choques externos, provocando que
todo el peso de la estabilizacion recaiga sobre un ajuste fiscal recesivo (Diaz-Alvarado et al.,
2004).

5. Conclusiones

El estudio analiza la sostenibilidad fiscal en Ecuador utilizando un enfoque
econométrico mixto que combina modelos ARDL y de cambios de régimen tipo Markov con
correccion de error (MS-ARDL). Se examina la relacion de largo plazo entre el stock de la
deuda y el resultado primario, permitiendo detectar dindmicas fiscales diferenciadas segin el
contexto. Los principales temas tratados giran en torno a la identificacion de dos regimenes
fiscales: uno de sostenibilidad débil y otro de sostenibilidad fuerte, caracterizado por una
disciplina estructural mas consolidada. Ademas, se estudian las probabilidades de transicion
entre estos regimenes y la duracion promedio de permanencia en cada uno.

Los resultados reflejan un patrén de alternancia similar al observado en economias
emergentes como Colombia (Zapata-Quimbayo & Chamorro-Narvaez, 2024) y Kenia
(Irungu et al., 2020), donde los episodios de sostenibilidad tienen una duracion prolongada,
mientras que los periodos de insostenibilidad tienden a ser mas breves pero recurrentes. En
el caso de Ecuador, el régimen de sostenibilidad débil tiene una duracion esperada de 7.85
trimestres, mientras que el de sostenibilidad fuerte alcanza 10.54 trimestres. Esta asimetria
temporal es comparable con las duraciones identificadas por Ko y Morita (2015) en Asia 'y
por Legrenzi y Milas (2013) en Europa, lo que refuerza la validez externa del modelo
aplicado.

Un aporte relevante del estudio es la confirmacion de la existencia de una correccion
de error significativa en ambos regimenes, lo cual sugiere una tendencia estructural hacia el
equilibrio fiscal de largo plazo, aun cuando la respuesta de corto plazo sea insuficiente o
diferida. Esta caracteristica se alinea con la definicion de sostenibilidad “débil” propuesta
por Rajakaruna y Suardi (2022), que distingue entre evitar trayectorias explosivas de deuda
(condicion No-Ponzi) y lograr una estabilizacion activa de la misma (sostenibilidad “fuerte”).
Los resultados ecuatorianos apuntan a una sostenibilidad débil, donde si bien no hay
descontrol fiscal permanente, tampoco existe una respuesta automatica y contundente que
estabilice la deuda frente a shocks o deterioros fiscales. Por lo tanto, Ecuador presenta una
sostenibilidad fiscal débil, es decir, hay correcciéon de largo plazo, pero sin respuesta
automatica suficiente ante shocks, por lo que surge la necesidad de disefiar una regla fiscal
contra ciclica estructural, no solo basada en resultados corrientes. Ademas, se debe introducir
un control importante a la emision de deuda publica, debidamente auditada por los
organismos de control, asi como incorporar un mecanismo automatico de ajuste del resultado
primario cuando la deuda supere cierto umbral, por ejemplo, establecer que, por cada un
punto porcentual adicional de deuda sobre el umbral establecido, el resultado primario debe
mejorar en un porcentaje establecido del PIB como referencia.
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En cuanto al efecto de la deuda sobre la politica fiscal, los hallazgos del estudio se
relacionan estrechamente con la literatura que documenta impactos no lineales y efectos de
umbral. En linea con Baharumshah et al. (2017) y Akram y Rath (2019), se observa que la
deuda se vuelve perjudicial para la sostenibilidad fiscal al superar cierto umbral,
particularmente en contextos donde existen rigideces estructurales como la dolarizacion
(Diaz-Alvarado et al., 2004) o una alta dependencia de ingresos volatiles. Estos factores
estructurales, también mencionados por Tran (2017) y Burger y Calitz (2019), limitan el
margen de maniobra de la politica econdmica y exigen mayor disciplina fiscal, especialmente
en regiones como Ameérica Latina donde los umbrales de sostenibilidad suelen ser mas bajos.

En consecuencia, el estudio reafirma la utilidad de enfoques no lineales para evaluar
la sostenibilidad fiscal en contextos vulnerables, especialmente cuando existen restricciones
institucionales y econdmicas severas. La aplicacion del modelo MS-ARDL resulta pertinente
para el caso ecuatoriano, ya que permite captar el caracter alternante y condicionado de su
politica fiscal. Sin embargo, para estudios futuros, seria recomendable considerar algunas
extensiones metodologicas. Por ejemplo, el uso de datos macroeconémicos agregados limita
el andlisis de heterogeneidades regionales, institucionales o sectoriales que podrian afectar
de forma diferenciada la sostenibilidad fiscal. Asimismo, enfoques mas flexibles como los
modelos de umbrales suaves (PSTR) podrian captar mejores transiciones graduales entre
regimenes fiscales y reflejar dindmicas mas complejas.

Finalmente, el modelo no incluye variables exdgenas claves como los precios
internacionales del petrdleo, las tasas de interés externas o los condicionamientos de acuerdos
multilaterales, elementos cruciales para una economia altamente dependiente del entorno
externo como la ecuatoriana. Tampoco se incorpora de forma explicita la dimension
institucional, en particular el cumplimiento efectivo de reglas fiscales o la credibilidad del
marco normativo, aspectos que la literatura actual considera fundamentales para la
sostenibilidad de largo plazo (Arbelaez et al., 2021; Burger & Calitz, 2019). Por tanto, futuras
investigaciones podrian enriquecer este enfoque combinando analisis econométricos con
evaluaciones institucionales, integrando asi la dimension estructural y normativa de la
sostenibilidad fiscal en paises con alta vulnerabilidad externa.
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Anexos
Anexo 1

Breusch—Godfrey LM test de autocorrelacion: regresion lineal

lags(p) chi2 df Prob>chi2
1 4,374 1 0,036
2 4,449 2 0,108
3 5,772 3 0,123
4 56,292 4 0,000

Anexo 2

Criterio de seleccion para el orden de rezago

Lag LL LR FPE AIC
0 261,483 6,10E-06 -6,328
1 434,08 345,19 1,00E-07 -10,441
2 438,392 8,6235 9,90E-08 -10,448
3 441,337 35,8906 1,00E-07 -10,422
4 482,415 82,156 4,10E-08 -11,327
5 500,715 36,6 2,90E-08 -11,676
6 506,263 11,094* 2,80E-08* -11,713*

Nota: * rezago dptimo.

Anexo 3

Breusch—Godfrey LM test de autocorrelacion: ARDL

lags(p) chi2 df Prob>chi2
1 1,236 1 0,266
2 2,555 2 0,278
3 2,596 3 0,458
4 8,053 4 0,098
5 8,057 5 0,153
6 8,130 6 0,228

Anexo 4

Pesaran Bounds test

10% 5% 1% p-value

1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
F 4,021 40832 4951 5854 7,08 8158 0,000 0,001
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10% 5% 1% p-value

t -2,544 -2,892  -2,857 -3,22 3473 -3,856 0,000 0,001

Anexo 5

Test CUSUM de estabilidad

Recursive cusum plot of D.BP
with 95% confidence bands around the null

T T T T T
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