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Introduccién/objetivo: si algo define la trayectoria econémica del Ecuador en el primer
cuarto del siglo XXI, es la tensién persistente entre un régimen monetario restrictivo —la
dolarizacién— y una conducta fiscal que ha operado con la l6gica expansiva de un emisor
soberano. El objetivo de este articulo es analizar la sostenibilidad de la deuda publica
ecuatoriana e identificar los principales factores de vulnerabilidad asociados a la exposi-
cién de la economia a shocks externos.

Metodologia: se aplicé un disefio cuantitativo explicativo mediante un Modelo de Co-
rreccién de Errores Vectorial (VECM) sobre series trimestrales (2000-2024) extraidas del
Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Economia. Este instrumental permitié filtrar
el ruido coyuntural y calcular las elasticidades estructurales de largo plazo.

Resultados: la expansién econdmica previa al 2014 se revela como un crecimiento soste-
nido por la deuda. Al retirarse la liquidez global, la economia quedd expuesta. El modelo
evidencia una prociclicidad asimétrica en la que la elasticidad del gasto supera a la del
ingreso, lo que mantiene la deuda en el umbral del 40% del PIB e imposibilita ajustes au-
tomadticos efectivos sin contraer la actividad real.

Conclusiones: la dependencia del endeudamiento externo para cubrir gastos rigidos es
insostenible en dolarizacién. O se construye un marco institucional macroprudencial
que asegure el ahorro contraciclico en periodos de expansién o bonanza, o la economia
ecuatoriana seguird expuesta a vulnerabilidades recurrentes.

Fiscal sustainability and macroeconomic vulnerability of Ecuador (2000-2024)
in the context of global instability

ABSTRACT

Introduction/Objective: If any single factor defines Ecuador's economic trajectory in
the first quarter of the 21st century, it is the persistent tension between a restrictive
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monetary regime—dollarization—and fiscal behavior operating under the expansive logic
of a sovereign issuer. This article aims to analyze the sustainability of Ecuador's public
debt and identify the key vulnerability factors associated with the economy's exposure to
external shocks.

Methodology: An explanatory quantitative design was employed using a Vector Error Cor-
rection Model (VECM) based on quarterly data (2000-2024) obtained from the Central Bank
of Ecuador and the Ministry of Economy. This methodological tool made it possible to filter
out short-term noise and calculate long-term structural elasticities.

Results: The economic expansion prior to 2014 is revealed to have been debt-driven growth.
As global liquidity receded, the economy was left exposed. The model demonstrates asym-
metric pro-cyclicality, wherein expenditure elasticity exceeds revenue elasticity; this
keeps debt hovering around the 40% of GDP threshold and renders effective automatic ad-
justments impossible without contracting real economic activity.

Conclusions: Reliance on external borrowing to cover rigid expenditures is unsustainable
under dollarization. Unless a macro-prudential institutional framework is established to
ensure counter-cyclical savings during periods of expansion or boom, the Ecuadorian econ-
omy will remain exposed to recurring vulnerabilities.

Introduccién

No es una curva de estabilizacién lineal lo que arroja el
andlisis de la economia ecuatoriana al revisar el periodo
2000-2024; es, mas bien, una tensién que no ha sido resuel-
ta. La dolarizacion logré estabilizar los precios; sin embargo,
gener6 costos estructurales asociados a las pérdidas de ins-
trumentos monetarios propios y a la dependencia de con-
diciones externas para sostener el crecimiento econémico
(Connolly, 2025).

Al analizar con detenimiento los datos macroeconémi-
cos de este cuarto de siglo, se hace evidente una disociacién
fundamental: bajo la superficie de la dolarizacién —el ré-
gimen monetario restrictivo adoptado como paradigma de
estabilidad—, ha operado una politica fiscal que, ignoran-
do las restricciones estructurales de la economia, asumid
una elasticidad que no poseia. La expansién del producto
interno bruto (PIB) registrada durante la primera década y
media del siglo admite interpretaciones equivocas cuando
se examina de manera aislada. Segin plantea Buthelezi (2026),
en periodos de expansién fiscal financiados mediante deuda
se transfleren cargas financieras a las generaciones futuras.

La dolarizacién impacté significativamente el PIB per
capita en los primeros afios posteriores a su adopcién; sin
embargo, sus efectos se atenuaron con el tiempo (Vera &
Pérez, 2025). Mas que reflejar un fortalecimiento de las capa-
cidades productivas de la economia, respondié a una trayec-
toria de crecimiento sustentada en factores extraordinarios
y dificilmente replicables, en particular el endeudamiento
creciente y la disponibilidad temporal de rentas petroleras
excepcionales.

En rigor, se traté de una liquidez transitoria sustenta-
da en condiciones externas favorables. Por ello, cuando los
flujos de financiamiento externo comenzaron a retraerse
como consecuencia de la crisis financiera internacional del

2008-2009, luego por el colapso de los precios del petréleo
en el 2015 y, finalmente, durante la irrupcién provocada por
la pandemia del 2020, la estructura del Estado, habiéndose
vuelto rigida y pesada, no tuvo capacidad de absorcién. Se
quebrd como resultado del deterioro progresivo de su soste-
nibilidad fiscal y operativa.

En este escenario de fragilidad expuesta, cobra plena vi-
gencia la advertencia tedrica de Bruns y Poghosyan (2016):
juzgar la salud fiscal por el déficit nominal en tiempos de
bonanza constituye un error de diagndstico elemental. Este
postulado se confirma en la data local; la verdadera prueba
para una economia pequeia y abierta no es cuanto crece en
la abundancia, sino su resistencia ante el cambio de ciclo.
Y Ecuador fallé en esa prueba. La praxis gubernamental se
adhirié fielmente a lo que Beqiraj et al. (2018) denominan la
“trampa del incentivo politico cortoplacista” una tendencia
persistente a expandir el gasto corriente durante la fase de
bonanza econdémica; comportamiento que, al carecer de una
contraparte de ahorro en fondos de estabilizacién, derivo
inevitablemente en desequilibrios fiscales y macroeconémi-
cos profundos.

Esta dindmica de “gastar en el auge y pedir prestado en
la caida” desembocé en lo que Ekouala Makala (2022) deno-
mina “fatiga fiscal”. Se llega asi a un punto muerto institu-
cional donde, aunque la deuda publica escale hacia zonas
de peligro (rozando el 45% del PIB en el vértice de la crisis
del 2020), la capacidad y la voluntad politica para rectificar el
rumbo se encuentran agotadas. No se trata solo de nimeros
rojos, como acumulacién de déficits; es pérdida de efectivi-
dad de la politica fiscal como instrumento de estabilizacién
macroecondémica. Nguyen (2018) ya lo sefialaba al analizar
las economias emergentes: cuando la calidad institucional
es baja, el estimulo fiscal pierde potencia y se vuelve estéril,
lo que acentua la vulnerabilidad en lugar de mitigarla.

Al observar la reaccién del Estado frente a los choques
externos —desde el desplome petrolero hasta el Covid-19—,
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se valida una conducta asimétrica similar a la de otras eco-
nomias que no hicieron la tarea. En lugar de ejecutar poli-
ticas contraciclicas reales, el pais se vio forzado a improvi-
sar. Abubakar et al. (2025) demostraron recientemente que
la sostenibilidad de la deuda no es un concepto estatico;
depende del equilibrio vital entre el alivio financiero y la
flexibilidad de reglas. Ecuador, al haber rigidizado su gasto
tras el 2016, intenté ajustes moderados que lograron cierta
calma, pero que resultaron insuficientes para recuperar el
espacio fiscal perdido.

Hacia el cierre del 2024, con un endeudamiento anclado
en el 40% del PIB, las opciones estratégicas se han disipado.
La sostenibilidad hoy aparece como un objetivo dificilmente
alcanzable. La economia ha quedado atrapada en una de-
pendencia absoluta de la percepcién de riesgo internacio-
nal para obtener crédito soberano —una restriccién severa
que Salamaliki y Venetis (2023) identifican como el princi-
pal obstaculo para la respuesta ante crisis—, donde el mar-
gen de maniobra es nulo. A esto se suma la observacién del
Banco Mundial (2021), que califica la capacidad de respuesta
institucional de paises como Ecuador de lenta y dificultosa,
lo que impide ejecutar programas de estimulo que sean ra-
pidos y reversibles, a la vez.

Por ultimo, al integrar la visién del International
Monetary Fund (IMF, 2021) sobre los nuevos marcos de
riesgo con la tesis de Aizenman y Jinjarak (2023) sobre la
globalizacién financiera, el diagnéstico es revelador y pre-
ocupante. La experiencia ecuatoriana confirma que la es-
tabilidad macroeconémica en un régimen de dolarizacién
no puede sostenerse exclusivamente de los mercados de las
materias primas. En ausencia de instrumentos macropru-
denciales y de mecanismos de coordinacién internacional
que la literatura moderna exige, la formulacién de politicas
publicas pierde capacidad estratégica y se torna reactiva. Lo
que ha imperado es una dindmica de supervivencia finan-
ciera, en la que la ausencia de moneda propia convierte cada
desajuste fiscal no en una devaluacién, sino en una recesién
directa de la actividad real.

Revisién de la literatura

La crisis financiera del 2008 no constituyé un simple
accidente de inestabilidad de mercado; marcé un punto
de inflexién. Ese que detallan Obstfeld y Rogoff (2009) o la
crénica histérica de Eichengreen (2011), cuya conclusién es
fundamental: el modelo de crecimiento hasta entonces des-
cansaba sobre bases fragiles sustentadas en una expansion
excesiva del crédito, una regulacién financiera insuficiente
y la presuncién de que los mercados poseian capacidades
intrinsecas de autorregulacién. Para un pais como Ecuador,
este escenario lo cambié todo. La ausencia de una moneda
propia y de un prestamista de Ultima instancia, limité la ca-
pacidad de respuesta ante los shocks externos. La literatura
moderna advierte: en este nuevo mundo, o acumulas reser-
vas y blindas la caja fiscal, o el mercado te consume.

Claessens et al. (2010) y Aizenman (2011) lo plantean no
como una opcién de politica, sino como finanzas bésicas:
el “autoblindaje” es el Ginico mecanismo de supervivencia
frente a la volatilidad de los commodities. Pero Ecuador hizo

exactamente lo contrario. Y aqui radica lo planteado por
Urdaneta (2024): 1a dolarizacién, adoptada en el 2000, exigia
una disciplina fiscal espartana para compensar la falta de
tipo de cambio. Sin embargo, el Estado operd con irrespon-
sabilidad. Los datos que presentan Londono et al. (2021) son
prueba de esta realidad: en pleno auge petrolero, cuando los
délares eran abundantes, el Gobierno no propicié el aho-
rro. Al contrario: aceleré el gasto corriente y los niveles de
endeudamiento.

Se confundieron los precios altos del petrdleo con la ca-
pacidad estructural y los ingresos reales del Estado. El mo-
delo funciond, pero solo mientras los precios estaban altos.
Cuando el crudo se desplom6 en el 2015 y no habia ahorros
para amortiguar la caida, se generé lo que en la literatura se
llama “prociclicidad institucional”. Ocampo (2017) y Rodrik
(2018) explican este fendmeno no como un error de cédlculo
matemadtico, sino como una falla politica profunda. En las
economias emergentes, gastar hoy conduce a la obtencién
de votos inmediatos; ahorrar para una crisis futura, no. La
urgencia del corto plazo siempre derrota a la sensatez del
largo plazo.

La comparacién es necesaria. Mientras los bloques asia-
ticos y otros exportadores inteligentes construian murallas
financieras con sus excedentes —una estrategia documen-
tada por Aizenman y Sun (2010)—, en Ecuador se decide
importar toda la inestabilidad posible. Como critica Stiglitz
(2010), la arquitectura financiera global esta rota y no pro-
tege a los paises pequeiios de las agresiones del capital es-
peculativo. Pero culpar al entorno es insuficiente. La culpa
final es interna: se decidi6é navegar la mayor bonanza de la
historia sin proteccién alguna. La falta de fondos de estabi-
lizacién no obedecié a un olvido; respondié a una decisién
de economia politica que dejé al pais expuesto a tres shocks
consecutivos: 2009, 2015 y 2020.

Por ello, abordar la sostenibilidad fiscal en Ecuador tras-
ciende el hecho de hablar solo de ratios contables. Blanchard
(2019) advirtié: mirar solo la relacién deuda/PIB es un ejerci-
cio incompleto si no se entiende la dindmica de las tasas de
interés y el crecimiento. La sostenibilidad hoy en dia signi-
fica poder operar cuando se suprime el crédito. Al respecto,
Urdaneta (2024) plantea que Ecuador posee una adiccién a
la deuda externa para cubrir huecos y una rigidez severa en
lo concerniente al gasto publico. El Estado estad inoperativo
y carece de capacidad para ajustarse y hacer frente a las de-
mandas sociales que conducen al gasto publico.

La sostenibilidad fiscal se encuentra estrechamente re-
lacionada con la solvencia de un Estado o nacién y con el
cumplimiento de las reglas presupuestarias e indicadores
de convergencia macroeconémica que permiten mantener
niveles adecuados de deuda publica y estabilidad financiera
en el pais (Afonso & Farinha Miranda, 2026; Ferraz, 2026).
Ademaés, implica mantener marcos fiscales robustos capa-
ces de financiar inversiones en diversas areas o rubros sin
comprometer la estabilidad presupuestaria de la nacién
(Azam, 2026).

Para Marin-Rodriguez et al. (2023), la sostenibilidad fis-
cal se refiere a la capacidad de un gobierno para mantener
sus politicas de gasto, tributacién y endeudamiento a lar-
go plazo, sin comprometer la solvencia del Estado. Es decir,
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las finanzas publicas deben responder a las necesidades
presentes de desarrollo y bienestar social sin afectar a las
generaciones futuras, pues estas se constituyen en requisi-
to esencial para el crecimiento econémico y la gobernanza
efectiva de los Estados (Varghese & Saxena, 2025).

La evidencia internacional (IMF, 2020) es un llamado de
atencién. Economias como las de Chile o Corea del Sur mos-
traron resiliencia gracias a una auténtica ingenieria institu-
cional: definieron reglas fiscales que imponian disciplina en
épocas de bonanza para solventar la crisis, implementaron
mecanismos automaticos de ahorro y lograron una diversi-
ficacién real. Sin embargo, estos instrumentos instituciona-
les, definidos para orientar la politica fiscal hacia objetivos
de estabilidad macroeconémica y propiciar la credibilidad
(Bréndle & Elsener, 2024), son insuficientes y provocan cho-
ques presupuestarios y macroeconémicos que se traducen
en deuda publica y demuestran perturbaciones que alteran
la sostenibilidad fiscal y generan presiones sobre su capa-
cidad de financiamiento (Singh & Dubey, 2026; Tkacevs &
Staehr, 2026).

Ecuador seguira siendo un pais sujeto a sus propias
politicas y acciones, que redundan en su falta de previsién.
A ello se suma la ausencia de instrumentos monetarios, la
acumulacién de déficits fiscales y la deuda publica (Tutiven-
Desintonio, 2025).

En una economia dolarizada, la disciplina fiscal no es
una virtud; es el Gnico sustituto funcional que se tiene para
no colapsar. En estos escenarios dolarizados, es fundamen-
tal desarrollar una gestién fiscal prudente que garantice la
sostenibilidad econémica y financiera del pais (Castillo et
al., 2024).

Metodologia de la investigacion

Datos

La evidencia utilizada no es muestral, sino censal. Se
procesaron series trimestrales de stock de deuda, ingresos
y gastos fiscales, extraidas directamente de los repositorios
oficiales del Ministerio de Economia, Finanzas y del Banco
Central del Ecuador (BCE) y de organismos multilaterales
como el IMF, que cubren el ciclo completo 2000-2024. Este
horizonte temporal critico permite capturar de manera inte-
gral las finanzas publicas bajo el régimen de la dolarizacién
y las fracturas estructurales del sistema (shocks petroleros,
crisis financiera, pandemia) y observar cémo reaccioné la
caja fiscal. Estos datos se consideran fuentes primarias de
alta fidelidad.

Tipo, alcance y disefio

Para analizar la dindmica de la deuda publica en Ecuador,
los modeloslineales tradicionales resultan insuficientes, con
limitaciones para capturar los mecanismos de ajuste tem-
poral. Por esta razdn, la investigacién se fundamenté desde
el plano cuantitativo, con un alcance explicativo y un disefio
no experimental, cuyo eje analitico es el Modelo de Correc-
cién de Errores Vectorial (VECM, por sus siglas en inglés).
La eleccién de este enfoque metodolégico no es aleatoria.

El VECM es el tnico instrumento capaz de discriminar con
precisién entre el “ruido” coyuntural a corto plazo y las re-
laciones de equilibrio a largo plazo —la cointegracién—, que
actian como leyes de la gravedad en las finanzas publicas.

Procedimiento

En términos matematicos, la l6gica del conflicto fiscal se
articula mediante la siguiente especificacién dindmica:

La especificacién dindmica incorpora el tratamiento ex-
plicito de la estacionalidad trimestral mediante variables
binarias (Q1-Q3) y el ajuste X-13ARIMA-SEATS sobre las
series en logaritmos, descartando que los resultados estén
afectados por patrones estacionales asociados al calendario
fiscal. La eleccién del modelo de tendencia en la cointegra-
cién se documenté contrastando los cinco modelos anida-
dos de Johansen: el criterio de informacién de Akaike (AIC,
por sus siglas en inglés) favorecié el modelo 4 (tendencia
lineal restringida en la relacién de cointegracién), especi-
ficacién consistente con el crecimiento nominal comun de
las series y con la restriccién presupuestaria intertemporal
del Estado. La estabilidad estructural se evalu6é mediante las
pruebas CUSUM y CUSUMSQ sobre los residuos recursivos,
complementadas con Chow de punto de quiebre en 2008Q4,
2014Q4 y 2020Q1, fechas que capturan la crisis financiera
global, el shock petrolero y la pandemia.

Dt k—1 Dt—i
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Donde:

¢ Aindica primeras diferencias,

¢ aes el vector de coeficientes de ajuste,

* B,, B, B, conforman el vector de cointegracién,
* ces una constante,

* M, son matrices de coeficientes para los rezagos en
diferencias,

* ¢, es el vector de errores.

En esta formulacién, el vector de cointegracién (B) iden-
tifica las relaciones de equilibrio de largo plazo entre las va-
riables analizadas, mientras que los coeficientes de ajuste
(a) revelan la velocidad —o la lentitud parsimoniosa— con
la que el Estado corrige sus desviaciones. La estimacién no
fue automatica; se blindé mediante métodos de maxima ve-
rosimilitud y se sometié a una bateria de pruebas de estrés
estadistico. Desde la validacién de raices unitarias hasta
el diagnoéstico forense de los residuos (usando Ljung-Box y
Durbin-Watson), el objetivo consisti6 en descartar cualquier
autocorrelacién espuria que pudiera viciar los resultados.

Por dltimo, para medir la sensibilidad real del sistema, se
calcularon y graficaron las elasticidades logaritmicas. No se
buscé simplemente un ajuste estadistico (R2?); se buscé vali-
dar la robustez estructural del modelo para asegurar que los
patrones de persistencia e inercia detectados no fueran ar-
tefactos matemadticos, sino el reflejo fiel de una politica fiscal
atrapada en su propia rigidez.
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Analisis de datos

Lejos de constituir una simple cronologia, el horizonte
temporal 2000-2024 opera como un espacio de observa-
cién relevante para analizar la arquitectura del sistema
econdmico ecuatoriano. El examen de este cuarto de siglo
permite identificar una secuencia de perturbaciones sis-
témicas que han puesto a prueba, de forma reiterada, la
capacidad de ajuste de la economia ecuatoriana. Desde
la adopcién forzosa del délar y la volatilidad de los precios
del crudo hasta las irrupciones financieras globales y el co-
lapso inédito de la pandemia. No se estd ante un ciclo de
negocios estdndar; el entorno ha impuesto una “seleccién
natural” sobre las finanzas publicas, castigando cualquier
rigidez en el gasto o debilidad en el ingreso.

En consecuencia, este estudio no se limita a describir
tendencias; trasciende esta mera descripcioén y se orienta a
identificar los mecanismos que explican la dindmica de la
sostenibilidad fiscal ecuatoriana. Se busca determinar, con
precisién econométrica, como reacciona la caja fiscal ante el
comportamiento del PIB y si las marcas dejadas en los anos
2008, 2014 y 2020 alteraron permanentemente la estructura
de sostenibilidad de la deuda. El anadlisis se centra en los
principales canales de transmisién de la vulnerabilidad fis-
cal: la dependencia petrolera y la exposicién a los mercados
financieros, que se identifican no como riesgos teéricos, sino
como canales activos de vulnerabilidad.

Para garantizar la integridad del diagnéstico, la eviden-
cia se procesé a partir de fuentes primarias de alta fideli-
dad —validada por el cruce de datos del Banco Central, el
Ministerio de Economia y organismos multilaterales como
el IMF—. Metodolégicamente, se desplegd un arsenal mixto:
estimaciones de elasticidad con control de rupturas estruc-
turales, técnicas de cointegracién y andlisis de sostenibili-
dad de deuda (DSA, por sus siglas en inglés). Lo que se pre-
senta a continuacién no es, por tanto, un reporte estadistico
convencional, sino la base probatoria cuantitativa que de-
muestra desafios existenciales de la sostenibilidad fiscal en
el Ecuador contemporéaneo.

La validacién de las propiedades estocésticas de las se-
ries no constituye un mero tramite econométrico; se con-
vierte en requisito para evitar inferencias espurias. Al
someter las variables criticas —deuda externa (SFDPSM),
gasto de consumo (GCFGGSM) e ingreso fiscal (ICFGGSM)—
al escrutinio de las pruebas de raiz unitaria en panel (Levin,
Lin & Chu; Im, Pesaran & Shin; Fisher-ADF), el veredicto es-
tadistico plasmado en la tabla 1 es unanime.

En sus niveles originales, las series exhiben un compor-
tamiento aleatorio; poseen memoria infinita y no retornan
a una media constante. Sin embargo, la aplicacién de pri-
meras diferencias transforma radicalmente esta dinami-
ca: los estadisticos de prueba, con probabilidades de error
virtualmente nulas (0.0000), confirman la estacionariedad.
Este hallazgo es determinante: certifica que se esta ante va-
riables integradas de orden 1, condicién técnica que habilita
—y exige— el uso del VECM para capturar los equilibrios de
largo plazo que los modelos estaticos ignoran

Tabla 1. Prueba de raiz unitaria en panel de variables
endégenas (SFDPSM, ICFGGSM, GCFGGSM). Periodo
2000Q1-2025Q3

Cross-
Método Estadistico Prob.** . Obs.
sections
Levin, Lin & Chu t* -11.7399 0.0000 3 299
Im, Pesaran & Shin
-10.9096 0.0000 3 299
W-stat
ADF - Fisher Chi-square 74.3101 0.0000 3 299
PP - Fisher Chi-square 107.515 0.0000 3 302

** significancia estadistica al 5%.
Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

Como complemento al contraste de panel, se aplicaron
pruebas individuales serie por serie con hipétesis nulas al-
ternas: ADF y Phillips-Perron (H,: raiz unitaria) junto con
KPSS (H,: estacionariedad), bajo tres especificaciones (sin
constante, con constante, con tendencia). El triple check
confirma el orden I (1) para LOG(SFDPSM), LOG(GCFGGSM) y
LOG(ICFGGSM): no se rechaza la raiz unitaria en niveles y si
en primeras diferencias, mientras KPSS no rechaza estacio-
nariedad en diferencias. Dado que el periodo 2000-2024 con-
tiene al menos cuatro eventos estructurales (dolarizacién,
crisis 2008-2009, shock petrolero 2014-2015 y pandemia 2020),
se aplicaron las pruebas de Zivot-Andrews (un quiebre endé-
geno) y Clemente-Montaiiés-Reyes (dos quiebres). Las fechas
de quiebre estimadas coinciden con los eventos conocidos y
el veredicto de I (1) se mantiene tras controlar los cambios
estructurales, descartando que la no rechazabilidad sea un
artefacto de quiebres omitidos.

Consideraciones éticas

La investigacién se abordd respetando los principios
éticos que regulan las buenas practicas y conductas en el
campo investigativo. Los datos empleados no requirieron
consentimiento informado, dado que se trabajé con datos
precisos extraidos de bases de datos oficiales y confiables,
como las del Ministerio de Economia, Finanzas y del Ban-
co Central de Ecuador (BCE), y de organismos multilaterales
como el IMF. Los datos extraidos se respetaron en todo mo-
mento para garantizar la calidad, transparencia e integridad
de la informacién presentada.

Resultados de la investigacién

Superado el filtro de estacionariedad, la cuestién prin-
cipal es si estas variables, volatiles en lo individual, com-
parten una trayectoria comun en el horizonte temporal. La
prueba de Johansen (tabla 2) responde con contundencia.

Al evaluar el sistema con distintas especificaciones de
tendencia (lineal, cuadrética, con y sin intercepto), los criterios
de informacién de Akaike y Schwarz convergen en sefialar
la existencia de vectores de cointegracién significativos. Esto
trasciende la estadistica; es evidencia econémica contundente
de que la deuda, el gasto y el ingreso no flotan libremente
en el vacio. Estdn asociados a una “fuerza gravitatoria” de
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equilibrio a largo plazo. Aunque los shocks politicos o externos
generen divorcios momentaneos, la data confirma que existe
un mecanismo subyacente que fuerza a estas variables a
moverse de manera sincronizada. Esta validacién empirica
es la que sustenta la hipétesis estructural del estudio: la
insolvencia fiscal en Ecuador no es un evento aleatorio, sino
elresultado de una tensién aritmética constante entre lo que
se gasta y lo que se debe.

Tabla 2. Resultados del Test de Cointegracion de Johansen
Periodo 2000Q1-2025Q3, 99 observaciones
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* Indica la especificacién seleccionada por el criterio de informacién
correspondiente. AIC = criterio de informacién de Akaike; SIC = crite-
rio de informacién de Schwarz. Los criterios AIC y SIC seleccionan la
especificacién con el menor valor. En este caso, ambos criterios selec-
cionan la especificacién con tendencia cuadratica (Quadratic/Trend).
Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

La cointegracién, en el sentido de Engle y Granger (1987),
implica que las tres series, aunque individualmente no esta-
cionarias, comparten una combinacién lineal estacionaria: la
restriccién presupuestaria intertemporal del Estado vincula
la deuda, el gasto y el ingreso a una trayectoria comdn de
largo plazo. La justificacién del modelo de tendencia se basé
en el crecimiento nominal creciente de las series, que des-
carta los modelos sin tendencia, y en el contraste conjunto
del criterio de informacién de Akaike (AIC, por sus siglas en
inglés) y el criterio de informacién de Schwarz (SIC, por sus
siglas en inglés) que favorecen el modelo 4 (tendencia res-
tringida en la relacién de cointegracién). Esta especificaciéon
permite que las series tengan una tendencia comin en los

niveles, pero que la relacién de equilibrio sea estacionaria
alrededor de una constante, lo que es teéricamente consis-
tente con la solvencia fiscal.

La estimacién del VECM expuesta en las tablas 3 y 4 ana-
liza la anatomia de la vulnerabilidad fiscal ecuatoriana. Los
coeficientes resultantes narran una historia de asimetria pe-
ligrosa. En la ecuacién a largo plazo, se confirma la presiéon
estructural del gasto sobre la deuda, pero el hallazgo mas
revelador reside en los coeficientes de velocidad de ajuste
(error correction term). Mientras la deuda publica muestra una
inercia pasmosa ante los desequilibrios (coeficiente positi-
vo y estadisticamente irrelevante), el ingreso fiscal exhibe
un coeficiente negativo altamente significativo. En términos
de economia politica, esto implica una rigidez operativa se-
vera: cuando el sistema fiscal ecuatoriano pierde su equili-
brio, el Estado es incapaz de corregirlo reduciendo el stock
de deuda o contrayendo el gasto estructural (Qque opera con
una inercia a la baja). Todo el peso del ajuste recae sobre la
extraccién de recursos via ingresos. Es un sistema disefiado
para corregir sus excesos mediante la recaudacién, jamas
mediante la austeridad o la gestién eficiente del pasivo.

Tabla 3. Ecuacion de cointegracion del VECM
Variable dependiente: LOG(SFDPSM). *** p < 0.01
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0*
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Tabla 4. Coeficientes de correccion de errores (ECT, por sus siglas en inglés)

Componente D(LOG(SFDPSM)) D(LOG(GCFGGSM)) D(LOG(ICFGGSM))
CointEql 0.002350 -0.001484 -0.004798
(Desv. Est.) (0.00156) (0.00107) (0.00070)
[t-estadistico] [1.50585] [-1.38333] [-6.83023]
D(LOG(SFDPSM(-1))) 0.334169 0.111764 0.007369
D(LOG(SFDPSM(-2))) 0.077115 -0.222731 -0.004022
D(LOG(GCFGGSM(-1))) -0.125470 0.177709 0.006358
D(LOG(GCFGGSM(-2)) 0.016824 0.144432 -0.000444
D(LOG(ICFGGSM(-1))) 0.063211 0.279124 0.014496
D(LOG(ICFGGSM(-2))) 0.081969 -0.311682 0.029939
C 0.006849 0.016800 0.020915

Nota: R? (SFDPSM): 0.1729; R? (GCFGGSM): 0.4130; R? (ICFGGSM): 0.6700.

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

El vector de cointegracién se normalizé sobre LOG
(SFDPSM) por ser la deuda publica la variable cuya soste-
nibilidad constituye el objeto central del estudio. Bajo esta
normalizacidn, los coeficientes 8 se leen directamente como
elasticidades de largo plazo de la deuda respecto al gasto y
al ingreso. La interpretacién del término de correccién de
errores (ECT) permite identificar qué variable asume el ajus-
te: el coeficiente resulta negativo y significativo solo en la
ecuacioén del ingreso fiscal, lo que indica que la recaudacién
es la variable que corrige los desequilibrios de largo plazo,
mientras que la deuda y el gasto estdn estadisticamente
excluidos del ajuste. La velocidad de ajuste estimada, cer-
cana al 0.5% trimestral, implica que se requieren cerca de
once anos para corregir el 50% del desvio, lo que confirma
el carédcter crénico del ajuste fiscal. Las elasticidades repor-
tadas son coeficientes de regresiones log-log, por lo que se
interpretan de manera directa como elasticidades punto. La
brecha entre la elasticidad del gasto-PIB (1.21) y 1a del ingre-
so-PIB (1.11) se contrasté con un test de Wald que rechaza
la hipétesis de neutralidad fiscal (elasticidad unitaria) para
ambas variables.

La confiabilidad de cualquier inferencia sobre la deuda
ecuatoriana depende, en dltima instancia, de la adecuada
especificacién y consistencia econométrica del modelo.
Para certificarla, se someti6 al VECM a una triada de prue-
bas de estrés (tablas 5, 6 y 7). Primero, la prueba Portman-
teau (tabla 5) actia como un detector de “memoria residual”;
los resultados, con probabilidades superiores al 0.40 en los
rezagos criticos, confirman que los errores del modelo son
“ruido blanco puro”. No hay patrones ocultos ni informacién
sistematica sin procesar.

Segundo, el andlisis de varianza expuesto en la tabla 6
descarta la presencia de heterocedasticidad. Con un p-va-
lor conjunto de 0.92, 1a evidencia es tajante: la precisién del
modelo se mantiene constante a lo largo de todo el ciclo
2000-2024, sin verse afectada por la volatilidad de los pe-
riodos de crisis.

Tabla 5. Pruebas Portmanteau para autocorrelacién
residual

Rezago Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* Df
1 3.784592 — 3.823210 — —
2 7.538731 — 7.654754 — —
3 15.41026 0.4223 15.77227 0.3973 15

Nota: Prob.* representa el p-valor asociado al estadistico Portman-
teau y al estadistico Portmanteau ajustado. Hipotesis nula: ausencia
de autocorrelacién hasta lag h. Periodo 2000Q1-2025Q3.

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

Tabla 6. Pruebas de heterocedasticidad de residuos VECM
(niveles y cuadrados). Periodo 2000Q1-2025Q3

Componente x* p-valor
Joint test 66.43401 0.9209
reslresl 2.476937 0.9997
res2-res2 9.265032 0.8137
res3-res3 5.926433 0.9683
res2-resl 6.614585 0.9486
res3-resl 2.585832 0.9996
res3-res2 10.30049 0.7399

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

Por ultimo, la prueba de estabilidad estructural (tabla 7)
revela que las raices inversas del sistema se mantienen den-
tro del circulo unitario (mddulos inferiores a 1). Esto no es un
detalle menor; garantiza que los shocks simulados se disipan
con el tiempo (convergencia) en lugar de generar trayectorias
explosivas, validando matematicamente el modelo como una
herramienta apta para la proyeccién de escenarios fiscales.
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Tabla 7. Raices del polinomio caracteristico (dos unitarias
impuestas). Periodo 2000Q1-2025Q3

Raiz Médulo
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
0.911020 0.911020
0.595829 0.595829
0.365590 0.365590
-0.261385 0.261385
-0.190327 - 0.116657i 0.223234
-0.190327 + 0.116657i 0.223234
0.197993 0.197993

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

Como complemento a la triada de pruebas anteriores,
se evalud la estabilidad estructural del VECM mediante las
pruebas CUSUM y CUSUMSQ sobre los residuos recursivos
de cada ecuacién, junto con el estadistico Quandt-Andrews
para detectar quiebres endégenos. Los pardmetros se man-
tuvieron dentro de los limites del 95% durante la mayor par-
te del periodo, con desviaciones puntuales en los tramos de
crisis (2008-2009 y 2020) que no comprometen la estabilidad
global del sistema. Todas las raices inversas del polinomio
caracteristico se ubicaron dentro del circulo unitario, salvo
las dos raices unitarias impuestas por la cointegracién, lo
que garantiza la convergencia del sistema tras los shocks
transitorios y descarta trayectorias explosivas (figura 1).

Maés alld de los coeficientes estaticos, las funciones de
impulso-respuesta (IRF, por sus siglas en inglés) (tabla 8)
permiten visualizar cémo “metaboliza” la economia ecua-
toriana un golpe inesperado. La simulacién arroja tres diag-
nosticos clinicos sobre la fragilidad del sistema.

Tabla 8. Funciones de respuesta al impulso (IRF) -
Deuda publica. Respuesta de LOG(SFDPSM) ante shocks.
Horizonte: 10 trimestres

Periodo A shock propio A shock gasto A shock ingreso
1 0.046339 0.000000 0.000000
2 0.059939 -0.005144 0.001368
3 0.065864 -0.008168 0.002835
4 0.068789 -0.011220 0.004358
5 0.070220 -0.013649 0.005386
6 0.070880 -0.015739 0.006325
7 0.071175 -0.017533 0.007101
8 0.071258 -0.019103 0.007786
9 0.071235 -0.020493 0.008390
10 0.071156 -0.021735 0.008932

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

Las IRF se reportan con bandas de confianza al 95%
construidas por bootstrap con 1000 repeticiones, lo que las
hace robustas a la no normalidad de los residuos detecta-
da en el diagnéstico. El ordenamiento de Cholesky adoptado
LOG(SFDPSM), LOG(GCFGGSM), LOG(ICFGGSM)] se justifica
en la predeterminacién del stock de deuda en el corto plazo
(responde a emisiones ya comprometidas), la rigidez legal
del gasto (partidas salariales y subsidios contractualmen-
te fijados) y la mayor reactividad del ingreso fiscal al ciclo.
Como medida de robustez, también se reportan las IRF con
descomposicién generalizada de Pesaran-Shin, que es inva-
riante al ordenamiento. Con esta identificacién, la respuesta
de la deuda a su propio shock es positiva y persistente, y la
banda excluye el cero en todos los horizontes, lo que confir-
ma la histéresis del stock. La respuesta a un shock del gasto
es negativa, pero con bandas que incluyen el cero en varios

Figura 1. Pruebas de estabilidad estructural CUSUM y CUSUMSQ sobre la ecuacién de la deuda publica

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025).
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horizontes, por lo que no puede descartarse significativa-
mente un efecto de solvencia. La respuesta a un shock del
ingreso no difiere estadisticamente de cero, hallazgo consis-
tente con la literatura sobre voracidad fiscal en economias
dependientes de commodities.

La inercia de acumulacién de la deuda: al recibir un shock pro-
pio, el endeudamiento no se corrige, sino que se acumula.
La respuesta es positiva y persistente, y se estabiliza en un
nivel permanentemente mas alto (0.071) tras ocho trimes-
tres. Ello confirma la existencia de histéresis: una vez que la
deuda sube, el sistema carece de mecanismos automaticos
para devolverla a su nivel original sin una intervencién exé-
gena dolorosa.

El costo de la disciplina: un shock positivo en el gasto publi-
co (austeridad inversa) termina reduciendo la deuda a largo
plazo (-0.021), pero el ajuste es lento. Esto sugiere que los re-
cortes de gasto, aunque efectivos para la solvencia, operan
con un rezago considerable, lo que explica por qué los ajus-
tes fiscales en Ecuador suelen sentirse socialmente costosos
antes de mostrar beneficios financieros (figura 2).

La paradoja del ingreso: quiza el hallazgo mds inquietante
es la respuesta de la deuda ante un shock de ingresos. Lejos

de reducirse, el endeudamiento muestra un leve incremento
marginal. Esto es consistente con la hipétesis de la “voraci-
dad fiscal” en Ecuador, los ingresos extraordinarios (como
un boom petrolero) no se usan para pagar pasivos, sino que
validan mayores niveles de gasto y, paradéjicamente, apa-
lancan mas deuda futura.

En conjunto, la matriz de respuestas describe un sistema
rigido en el que los desequilibrios se transmiten rapidamen-
te entre variables, pero tardan anos en disiparse, lo que deja
a la economia expuesta a ciclos de volatilidad prolongada.

La descomposicion de la varianza del error de prondstico
(FEVD, por sus siglas en inglés) complementa el andlisis di-
namico al cuantificar la contribucién relativa de cada shock
a la varianza de la deuda. En el primer trimestre la deuda
es explicada en su totalidad por su propia inercia; al cabo
de diez trimestres, cerca del 77 % de la varianza del error de
prondstico se atribuye a los shocks propios, el 22% a los shoc-
ks del ingreso y el 1% a los shocks del gasto. Esta distribucién
confirma que la deuda publica ecuatoriana es predominan-
temente impulsada por su propia inercia, con una contribu-
cién creciente —aunque moderada— de los shocks fiscales a
medida que se extiende el horizonte (figura 3).

Figura 2. Funciones de impulso-respuesta ortogonalizadas de LOG(SFDPSM) con bandas de confianza al 95% (bootstrap, 1000

repeticiones). Orden Cholesky: deuda — gasto — ingreso
Fuente: Banco Central del Ecuador (2025).

Figura 3. Descomposicién de la varianza del error de pronéstico (FEVD) de LOG(SFDPSM). Horizonte: 10 trimestres

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025).
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El diagnéstico de residuos del VECM confirma la validez de la
inferencia: los errores de las ecuaciones de deuda y gasto no
presentan autocorrelacién segun la prueba Portmanteau
(p-valores superiores a .40), mientras que la ecuacién del in-
greso requiere cautela por la presencia de autocorrelacién
residual atribuible a la estacionalidad no captada comple-
tamente; la prueba ARCH-LM descarta heterocedasticidad
condicional en deuda y gasto. La figura 4 muestra los resi-
duos del modelo junto con los graficos Q-Q, que evidencian
desviaciones moderadas de la normalidad en las colas aso-
ciadas a los periodos de crisis, justificando el uso de bandas
bootstrap en las IRF.

La figura 5 transciende una funcién meramente descrip-
tiva y aporta evidencia empirica sobre un patrén de proci-
clicidad asimétrica. Al contrastar las pendientes logaritmi-
cas, se hace evidente una divergencia significativa. Mientras
que el ingreso fiscal responde al crecimiento del PIB con una
elasticidad de 1.11, el gasto publico lo hace con una agresi-

vidad de 1.21. Esta brecha aritmética de 0.10 puntos no es
marginal; representa la institucionalizacién del déficit. Sig-
nifica que, por diseno, el Estado ecuatoriano crece sistemati-
camente mas rapido que la economia que lo sustenta. En las
fases de auge, el gasto se dispara desproporcionadamente
(impulsado por la euforia del mercado), pero cuando el ciclo
se invierte, los ingresos caen con igual velocidad mientras el
gasto —rigido por salarios y subsidios— se resiste a bajar. Es
la receta perfecta para la insolvencia crénica.

Las elasticidades de corto plazo (gasto-PIB e ingreso-PIB)
provienen de regresiones log-log y se interpretan directamen-
te como elasticidades punto; las de largo plazo (deuda-gasto
y deuda-ingreso) se obtienen del vector de cointegracién del
VECM, no de regresiones separadas, y capturan la relacién
estructural de equilibrio. La diferencia entre ambas nocio-
nes es relevante: las primeras miden la sensibilidad ciclica,
la segunda la presién estructural de largo plazo (tabla 9).

Figura 4. Diagnéstico de residuos del VECM: residuos de cada ecuacién (columna izquierda) y graficos Q-Q frente a la normal

(columna derecha)
Fuente: Banco Central del Ecuador (2025).
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Figura 5. Elasticidades fiscales estructurales - Elasticidades del gasto e ingreso fiscal respecto al PIB - Ecuador (2000-2024)
Nota: Ecuaciones de regresién mostradas en la figura - LOG(GCFGGSM) = -5.566 + 1.212.LOG(PIBNSM) - Elasticidad del gasto = 1.21 -
LOG(ICFGGSM) = -3.938 + 1.11-LOG(PIBNSM) — Elasticidad del ingreso = 1.11.

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), EViews versién 12.0.

Tabla 9. Elasticidades logaritmicas estructurales del sistema fiscal ecuatoriano - Periodo 2000Q1-2025Q3

Componente Elasticidad Interpretacion
Ingreso fiscal respecto al PIB 1.11 Respuesta moderada del ingreso
Gasto fiscal respecto al PIB 1.21 Respuesta exagerada del gasto
Brecha de elasticidades 0.10 Institucionalizacién del déficit
Elasticidad deuda/gasto (LP) 3.04 Presién estructural muy alta
Elasticidad deuda/ingreso (LP) -1.60 Ajuste tardio y reactivo

Fuente: Banco Central del Ecuador (2025), estimaciones propias.

Discusion de resultados

El veredicto que arroja el modelo VECM trasciende la
estadistica descriptiva para confirmar una hipétesis rele-
vante: la deuda publica en Ecuador no es una variable de
ajuste, es una consecuencia inercial de la rigidez del gasto.
La evidencia econométrica es categérica al sefialar que la
elasticidad del endeudamiento respecto al gasto supera el
umbral del 3% a largo plazo. Esto alinea la experiencia na-
cional con la literatura de “adiccién al gasto” en economias
emergentes (Nguyen, 2018; Sang et al., 2024), donde la poli-
tica fiscal opera con una légica acumulativa que ignora los
ciclos de ingresos. La correccién, cuando llega, lo hace via
recaudacion (elasticidad negativa de 1.6 %), pero este ajuste
es tardio y reactivo, validando el diagnéstico de “fatiga fis-
cal” que Ekouala Makala (2022) y Urdaneta (2024) atribuyen a
sistemas con baja calidad institucional.

Mads grave aun es la confirmacién de la prociclicidad como
politica de Estado. La brecha de elasticidades detectada (1.21
en gasto frente a 1.11 en ingreso) no es un error de célculo, es
un patrén de comportamiento que amplifica la volatilidad.
Tal como advierten Eichengreen (2011) y Aizenman y

Jinjarak (2023), en una economia dolarizada y dependiente
de commodities, este descalce convierte cada caida de
precios internacionales en una crisis de liquidez inmediata,
obligando a emitir deuda cara en los peores momentos
del mercado (IMF, 2020). Es la definicién del manual de la
vulnerabilidad autoinfligida.

Al evaluar las opciones de salida, los resultados cuestio-
nan —desmitifican— la eficacia de determinadas soluciones
que se presentan como definitivas. La evidencia sugiere que
los recortes impositivos corporativos generalizados son in-
suficientes en este contexto; su impacto en el crecimiento
es ambiguo y fiscalmente costoso, coincidiendo con los ha-
llazgos del Banco Mundial (2021) y de Cloyne et al. (2022).
Por el contrario, la data apunta a que la eficiencia real reside
en la focalizacién: dirigir incentivos de manera exclusiva
hacia la innovacién y la productividad (Wu et al., 2022; Xu &
Chao, 2025) se constituyen en mecanismos para reducir la
dependencia de la financiarizacién y ofrecer las bases de un
crecimiento econémico sostenible.

Por ultimo, la discusién macroprudencial cierra el circu-
lo analitico. La incapacidad del Estado para generar ahorro
preventivo durante los auges —una carencia criticada por
Aizenman (2011) y Ocampo (2017)— ha dejado al pais sin de-
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fensa ante la integracién financiera global. La sostenibilidad
futura, por tanto, no depende de la suerte en los mercados
de bonos, sino de la ingenieria interna: reglas fiscales que
duelan, monitoreo de la fatiga del sistema (Salamaliki &
Venetis, 2023) y, sobre todo, la construccién de una credi-
bilidad que hoy, segin los estdndares de Obstfeld y Rogoff
(2009), esta fracturada. Sin estos correctivos estructurales,
cualquier estabilidad es, en el mejor de los casos, un armis-
ticio temporal.

Conclusion

La evidencia derivada del andlisis econométrico realiza-
do conduce a plantear que la arquitectura fiscal del Ecuador,
tal como opera hoy, padece de una incompatibilidad biol6gi-
ca con la estabilidad a largo plazo. Al contrastar la evidencia
del modelo VECM con la realidad institucional, se desmoro-
na la tesis de que el crecimiento inercial bastard para corre-
gir los desequilibrios. Los datos confirman la persistencia de
una restriccién estructural que condiciona la sostenibilidad
de las finanzas publicas ecuatorianas. La deuda publica no
obedece a una planificacién fiscal sostenible orientada al
equilibrio, sino que eleva la rigidez del gasto que se niega
a contraerse cuando el ciclo econémico entra en recesién.
Esta asimetria —un Estado que devora recursos con euforia
en la bonanza, pero se paraliza en la escasez— se constituye
en amenaza aguda para la viabilidad de la dolarizacién.

Enfrentar este escenario exige superar enfoques gradua-
listas e implementar reformas estructurales orientadas a
mejorar la calidad y eficiencia del gasto publico.

La economia carece de instrumentos cambiarios como
mecanismos de ajustes para recuperar la competitividad
externa. La ruta para no condenar al sector privado a una
deflacién salarial permanente es la eficiencia del gasto pu-
blico. No se trata de una simple poda presupuestaria, sino de
una reasignacién de recursos con criterio de supervivencia:
eliminar rentas estatales que no generan retorno social ve-
rificable y redirigir ese flujo, con precisién militar, hacia la
formacién bruta de capital fijo e infraestructura habilitante.
Sin estas transformaciones en el gasto, cualquier intento de
consolidacién fiscal serd un esfuerzo encaminado al fracaso
social.

Esta reingenieria del gasto encuentra una limitante
adicional en la politica tributaria vigente, cuya estructura
amerita una redefinicién drastica. El analisis de elastici-
dades demuestra que los incentivos fiscales actuales —es-
pecificamente las reducciones generalizadas de impuestos
corporativos— son ineficaces en términos de recaudacién
y crecimiento. Para incrementar la productividad, el Estado
debe transitar desde el modelo de “subsidios ciegos” hacia
un esquema de “contratos de rendimiento”. Las exonera-
ciones fiscales solo son justificables si operan como contra-
prestacién a metas auditables de innovacién tecnolédgica y
diversificacién de exportaciones; mantener privilegios tri-
butarios sin una contraparte de productividad sistémica no
es un incentivo, es una transferencia de riqueza que el fisco
ya no puede financiar.

Pero ninguna de estas correcciones técnicas sobrevivira
si no se aborda la raiz politica del problema: la incapacidad

institucional para el ahorro. La historia reciente es la prueba
judicial de que la discrecionalidad politica permitira enfren-
tar la prudencia técnica durante los auges de commodities. La
sostenibilidad futura depende, inevitablemente, de la im-
posicién de “candados” legales de jerarquia constitucional.
Es urgente la implementacién de fondos de estabilizacién
soberanos que operen con automatismo pleno, sustrayendo
los excedentes petroleros y mineros de la tentacién del gasto
corriente antes de que entren al presupuesto.

Las conclusiones de esta investigacién son inequivocas.
Si bien la autosuficiencia financiera no existe, la dependen-
cia crénica del endeudamiento externo para cubrir gastos
rigidos es un suicidio diferido. Si Ecuador no construye una
institucionalidad fiscal contraciclica robusta —capaz de for-
zar el ahorro para garantizar la liquidez —, la propia inercia
de su deuda terminard asfixiando las bases productivas de
la economia real, convirtiendo la estabilidad macroeconé-
mica en una excepcién transitoria en lugar de una norma
permanente.

Financiacién

La investigacién deriva del proyecto no financiado titu-
lado: Competencia estratégica entre los principales sectores
exportadores de la provincia de El Oro mediante la teoria de
juegos: un analisis con Gambit.
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