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Capitulo 1

1 Introduccion

1.1 Planteamiento del problema
Desde el 9 de enero de 2000, Ecuador opera bajo un régimen de dolarizacién oficial. Esta
decision, adoptada en un contexto de crisis econdmica e inestabilidad nominal, implicé la renun-
cia a la politica monetaria y cambiaria convencional, trasladando el ajuste macroeconémico hacia
otras herramientas, principalmente la politica fiscal y los mecanismos de financiamiento y liquidez

externa.

En este marco, el pais continta enfrentando fluctuaciones de la actividad econdémica: fa-
ses de expansion y desaceleracion que afectan la produccién, el empleo, el crédito y el ingreso
disponible. El problema central es que, en una economia dolarizada, la capacidad de responder
contraciclicamente mediante politica monetaria es limitada; por tanto, la manera en que el Estado
ajusta su gasto, su recaudacion y su endeudamiento frente al ciclo se vuelve determinante para

amplificar o suavizar dichas fluctuaciones.

Como destaca Pico (2004), bajo dolarizacién la liquidez interna depende en gran medida
del desempefio del sector externo y de los flujos de capital, mas que de decisiones autébnomas
de emision. Esta restriccion reduce el margen para aislar las tasas de interés domésticas de las
internacionales y limita el uso de instrumentos monetarios para estabilizar la demanda agregada.
En consecuencia, la politica fiscal (gasto, ingresos y financiamiento) tiende a ocupar un rol mas
visible en la estabilizacién, aunque su efectividad y direccion (prociclica o contraciclica) depen-

den de la composicién del gasto, de la estructura de ingresos y del acceso a financiamiento.



La evidencia empirica para Ecuador documenta un uso intensivo de la politica fiscal en la
etapa posterior a la dolarizacion y discute su interaccién con el ciclo econémico (Garcia Ortiz &
Ledn, 2018). Sin embargo, persiste un desafio aplicado: identificar, con informacién reciente y
comparable, cdmo se asocian los principales agregados fiscales con el componente ciclico del
PIB, distinguiendo entre rubros que suelen responder de forma distinta (por ejemplo, gasto co-
rriente versus gasto de capital, e ingresos permanentes versus no permanentes). Este trabajo se
enfoca en el periodo 2003-2024 para capturar tanto fases de auge como episodios de ajuste y
shocks relevantes (petréleo, crisis financiera global, terremoto de 2016, pandemia y disrupciones

externas recientes).

En cuanto a la medicion del ciclo, el Banco Central del Ecuador (2023) identifica ciclos de
crecimiento con duracion promedio cercana a cuatro afios y fases bien definidas. De manera
complementaria, Yaselga Alvarado y Pilacuan Erazo (2024) reportan ciclos completos y fases en
curso para 2003—2020. Esta investigacién adopta la estimacion oficial del componente ciclico del
PIB real elaborada por el Banco Central del Ecuador como referencia para el ciclo econémico,
con el fin de asegurar consistencia con la medicion institucional y comparabilidad con estudios

previos.

Con base en lo anterior, esta investigacion plantea como problema empirico determinar
si, y en qué direccidn, los agregados fiscales de Ecuador se mueven de manera sistematica con
el ciclo econdmico en el periodo 2003—2024, considerando ademas condiciones externas y de
liquidez relevantes en dolarizacion. El aporte del estudio es doble: (i) alinear el analisis con una
medicion institucional del ciclo; y (ii) evaluar la asociacion contemporanea entre el componente
ciclico del PIB y variables fiscales expresadas como porcentaje del PIB (gasto corriente y de
capital, ingresos permanentes y no permanentes, deuda publica), incorporando reservas interna-
cionales vy el precio del petréleo (WTI) como elementos de contexto macroecondmico. El docu-

mento se organiza de la siguiente manera: el Capitulo 2 presenta el marco tedrico y la evidencia
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empirica; el Capitulo 3 describe los ciclos econdmicos identificados y los principales shocks que
los caracterizan; el Capitulo 4 expone la estrategia econométrica y los resultados; y el Capitulo

5 sintetiza conclusiones, recomendaciones y lineas futuras de investigacion.

1.2 Alcance de la investigacion
La presente investigacion tiene un alcance analitico y explicativo, centrado en describir y
cuantificar la relacién entre la politica fiscal y las fluctuaciones del ciclo econédmico en Ecuador
durante el periodo 2003—2024, con informacién trimestral. El ciclo econdmico se aproxima me-
diante el componente ciclico del PIB real (estimacién oficial del Banco Central del Ecuador),
mientras que la politica fiscal se analiza a través de agregados expresados como porcentaje del
PIB nominal: gasto corriente, gasto de capital, ingresos permanentes, ingresos no permanentes

y deuda publica.

El estudio se desarrolla a nivel macroeconémico y no aborda efectos distributivos, impac-
tos sectoriales especificos ni analisis microecondmico. Asimismo, no estima multiplicadores fis-
cales ni evalua la efectividad de programas o reformas puntuales; su foco es identificar asocia-
ciones agregadas en el tiempo. En términos econométricos, el andlisis es principalmente con-
temporaneo y no incorpora una estructura dinamica completa (rezagos, VAR/SVAR o cambio de
régimen), por lo que los resultados deben interpretarse como relaciones estadisticas y no como

efectos causales estrictos.

Dado que Ecuador opera bajo un régimen de dolarizacién, el analisis reconoce explicita-
mente las restricciones sobre la politica monetaria convencional. Por ello, se incorpora una va-
riable de condiciones monetarias/externas: las reservas internacionales como porcentaje del PIB
nominal, entendidas como un indicador de liquidez y respaldo en una economia sin moneda
propia. Adicionalmente, se incluye el precio internacional del petréleo (WTI) como variable de

control externo, dada la relevancia del petréleo en los ingresos publicos y en el desempeiio
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macroeconomico. Estas inclusiones buscan reducir sesgos por omision de variables y mejorar la

interpretacion de las asociaciones entre fiscalidad y ciclo.

1.3 Preguntas

1.3.1 Pregunta General

¢,Cual es la relacion entre la politica fiscal (gasto, ingresos y endeudamiento) y las fluc-
tuaciones del ciclo econdmico en Ecuador durante el periodo 2003—2024, considerando las res-

tricciones de la dolarizacion y el rol de factores externos relevantes?

1.3.2 Preguntas Especificas

1. ¢ Como se caracterizan las fases del ciclo econémico ecuatoriano durante el periodo

2003-2024 a partir del componente ciclico del PIB real?

2. ;Cual es la relacion entre los componentes del gasto publico (corriente y de capital) y
de los ingresos fiscales (permanentes y no permanentes), expresados como porcentaje del PIB

nominal, y las fluctuaciones del ciclo econémico en Ecuador?

3. ,Como se asocian la deuda publica y las reservas internacionales (como % del PIB
nominal), y el precio internacional del petréleo (WTI) como factor externo, con las fluctuaciones

del ciclo econémico en Ecuador?

1.4 Objetivo General
Analizar la relacion entre la politica fiscal y las fluctuaciones del ciclo econémico en Ecua-
dor durante 2003-2024, considerando la composicién del gasto y de los ingresos, el endeuda-
miento publico y condiciones de liquidez externa (reservas internacionales) en un régimen de
dolarizacién, incorporando ademas el precio internacional del petréleo (WTI) como control ex-

terno.



1.4.1 Objetivos Especificos

1. Identificar y caracterizar las fluctuaciones del ciclo econémico ecuatoriano durante el

periodo 2003-2024 a partir del componente ciclico del PIB real.

2. Evaluar la asociacion entre los componentes del gasto publico (corriente y de capital)
y de los ingresos fiscales (permanentes y no permanentes), expresados como porcentaje del PIB

nominal, y el componente ciclico del PIB real.

3. Analizar la relacion entre la deuda publica y las reservas internacionales (como % del
PIB nominal), asi como el rol del precio internacional del petréleo (WTI), respecto a las fluctua-

ciones del ciclo econdmico en Ecuador.

1.5 Hipétesis General

Hy

No existe una relacién estadisticamente significativa entre las variables de politica fiscal
(gasto corriente y gasto de capital; ingresos permanentes e ingresos no permanentes; deuda
publica), las reservas internacionales (como % del PIB nominal) y las fluctuaciones del ciclo eco-
némico en Ecuador durante el periodo 2003—-2024, una vez controlado por el precio internacional

del petréleo (WTI).

Hy

Existe una relacion estadisticamente significativa entre al menos una de las variables de
politica fiscal (gasto corriente y gasto de capital; ingresos permanentes e ingresos no permanen-

tes; deuda publica) y/o las reservas internacionales (como % del PIB nominal) con las
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fluctuaciones del ciclo econémico en Ecuador durante el periodo 2003—-2024, considerando el

precio internacional del petréleo (WTI) como control externo.

1.6 Hipotesis especificas

Hipotesis especifica 1: Gasto publico

Existe una relacién estadisticamente significativa entre el gasto publico, expresado como
porcentaje del PIB nominal, y las fluctuaciones del ciclo econémico en Ecuador durante el periodo

de estudio.

Hipétesis especifica 2: Ingresos fiscales

Existe una relacion estadisticamente significativa entre los ingresos fiscales permanentes
y no permanentes, expresados como porcentaje del PIB nominal, y las fluctuaciones del ciclo

economico en Ecuador durante el periodo de estudio.

Hipotesis especifica 3: Deuda publica

Existe una relacion estadisticamente significativa entre la deuda publica, expresada como
porcentaje del PIB nominal, y las fluctuaciones del ciclo economico en Ecuador durante el periodo

de estudio.

Hipotesis especifica 4: Condiciones monetarias en dolarizacién (reservas interna-

cionales)



Existe una relacion estadisticamente significativa entre las reservas internacionales, ex-
presadas como porcentaje del PIB nominal, y las fluctuaciones del ciclo econédmico en Ecuador

durante el periodo de estudio.

Capitulo 2

2 Marco Teédrico

La literatura sobre politica fiscal y ciclo econémico ha documentado de manera consis-
tente que el comportamiento fiscal difiere significativamente entre economias avanzadas y eco-
nomias emergentes. Mientras que en las primeras la politica fiscal tiende a ser aciclica o con-
traciclica, en muchas economias emergentes ha predominado un comportamiento prociclico, en
el cual el gasto publico se expande durante los auges y se contrae en las recesiones, amplifi-
cando las fluctuaciones del ciclo econémico. Estudios pioneros para América Latina, como los
de Gavin y Perotti (1997), muestran que este patrén esta estrechamente vinculado a restricciones

de financiamiento, debilidades institucionales y a la alta volatilidad de los ingresos publicos.

Este comportamiento fue posteriormente sistematizado por Kaminsky, Reinhart y Végh
(2004) bajo la Iogica de “when it rains, it pours”, destacando que las politicas macroeconémicas
—incluida la fiscal— suelen reforzar los shocks externos en paises emergentes. En una linea
complementaria, Talvi y Végh (2005) explican la prociclicidad fiscal a partir de la elevada varia-
bilidad de la base tributaria, que genera incentivos politicos y presupuestarios para expandir el
gasto durante los auges y realizar ajustes abruptos en fases de contraccion, reproduciendo asi

la dinamica del ciclo econémico.

No obstante, la evidencia reciente sugiere que la prociclicidad fiscal no es un resultado

inevitable. Frankel, Végh y Vuletin (2013) documentan que algunos paises han logrado



“graduarse” de la prociclicidad fiscal mediante mejoras institucionales, reglas fiscales mas crei-
bles y una gestiéon mas prudente de los ingresos extraordinarios. En paralelo, trabajos como los
de Auerbach y Gorodnichenko (2012) y Blanchard y Leigh (2013) muestran que los efectos de la
politica fiscal sobre la actividad econdmica dependen del estado del ciclo, siendo potencialmente
mas relevantes en contextos de desaceleracion o recesion. Estas contribuciones han renovado
el interés por analizar la interaccion entre politica fiscal y ciclo econémico, especialmente tras la

crisis financiera global, como sefalan Ramey (2019).

Este marco resulta particularmente pertinente para el caso ecuatoriano. En una economia
dolarizada, donde la politica monetaria convencional esta restringida, la politica fiscal adquiere
un rol central en la dindmica macroecondmica. En este contexto, la composicion del gasto pu-
blico, la estructura de los ingresos y el uso del endeudamiento se convierten en elementos clave
para entender si la politica fiscal contribuye a suavizar o a amplificar las fluctuaciones del ciclo

econdmico.

2.1 Ciclos econémicos

De manera especifica, un ciclo econémico esta compuesto por periodos de expansion o
auge, seguidos por épocas de recesion, depresion o crisis, y finalmente de recuperacién. Los
economistas clasicos afirmaban que las variaciones en el nivel de actividad econémica eran des-
equilibrios temporales, pero que la economia siempre regresaba eventualmente a un estado de

equilibrio (Padilla, 1967).

Para Schumpeter (1997) los ciclos econdmicos son un fendmeno inherente al sistema
capitalista, y su origen puede atribuirse, en gran medida, a la continua aparicion de innovaciones

en productos y nuevas empresas.



El ciclo econémico de una nacién suele analizarse a partir del Producto Interno Bruto
(PIB) real, aunque otras variables macroeconémicas también fluctian con cada fase. Por ejem-
plo, durante expansiones los precios tienden a aumentar, mientras que en fases de contraccion
pueden observarse presiones desinflacionarias. En este sentido, el PIB se utiliza como indicador
de referencia para caracterizar el ciclo y contextualizar la dinamica de otras variables (Garcia

Ortiz & Leon, 2018).

En el caso ecuatoriano, el Banco Central del Ecuador utiliza el PIB real como indicador
coincidente del ciclo econdmico y reconoce la existencia de ciclos recurrentes y puntos de giro

asociados a choques externos y financieros (Banco Central del Ecuador, 2024).

En relacién con las cuatro etapas mencionadas anteriormente (expansion, recesion, crisis
y recuperacion), la fase expansiva se caracteriza por un crecimiento econémico que supera el
ritmo histéricamente estimado para un periodo especifico. Durante esta fase, la economia expe-

rimenta un aumento en su actividad y prosperidad.

211 Metodologias para la identificaciéon del ciclo econémico

El ciclo econémico no es una variable observable de manera directa, por lo que su analisis
requiere la aplicacion de metodologias que permitan separar el componente tendencial de largo
plazo del componente ciclico de una serie econdmica. En la literatura econémica se han desa-
rrollado diversos enfoques para la identificacion del ciclo, los cuales difieren tanto en el horizonte
temporal de analisis como en los supuestos metodoldgicos subyacentes (Hodrick & Prescott,

1997).

Uno de los enfoques mas utilizados corresponde a los métodos de filtrado, entre los cua-
les destaca el filtro de Hodrick-Prescott. Este procedimiento permite descomponer una serie tem-

poral, como el PIB real, en una tendencia de largo plazo y un componente ciclico que captura las

-9-



fluctuaciones de corto y mediano plazo. La aplicacion de este filtro ha sido ampliamente utilizada
en estudios empiricos sobre ciclos econdmicos y constituye una herramienta estandar en el ana-

lisis macroecondmico (Hodrick & Prescott, 1997).

Otro enfoque relevante es la identificacion de puntos de giro del ciclo econdémico, me-
diante metodologias de datacion como el algoritmo de Bry-Boschan (Bry & Boschan, 1971). Este
método permite identificar de manera sistematica los picos y valles de una serie econémica,
estableciendo las fechas de inicio y fin de las fases de expansion y contraccién. Dicho enfoque
ha sido empleado por instituciones como el National Bureau of Economic Research (NBER) y
por bancos centrales en el analisis de la coyuntura econdmica (National Bureau of Economic

Research, 2023).

Adicionalmente, la literatura ha incorporado modelos no lineales, como los modelos auto-
rregresivos con cambio de régimen (Markov-Switching), los cuales permiten capturar asimetrias
en el comportamiento del ciclo econémico y diferencias en los efectos de las politicas econémicas
entre fases de expansion y desaceleracion. Este tipo de modelos ha sido aplicado al caso ecua-
toriano para analizar el comportamiento del gasto publico en distintos regimenes del ciclo eco-

némico (Carrillo Maldonado, 2017).

En el contexto ecuatoriano, estudios recientes del Banco Central del Ecuador y de Ya-
selga Alvarado y Pilacuan Erazo (2024) han utilizado metodologias de filtrado para identificar
ciclos econémicos de mediano plazo, caracterizados por duraciones promedio cercanas a cuatro
anos, lo que constituye un referente metodoldgico relevante para investigaciones aplicadas al

periodo de dolarizacion.
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2.1.2 Indicadores del ciclo econémico: adelantados, coincidentes y rezagados

La literatura sobre ciclos econdmicos clasifica las variables macroeconémicas en funcion
de su comportamiento relativo respecto al ciclo de referencia, distinguiendo entre indicadores
adelantados, coincidentes y rezagados. Esta clasificacion, desarrollada inicialmente en los estu-
dios clasicos del National Bureau of Economic Research, permite interpretar de manera mas
precisa la dindamica de la actividad econdmica y sustenta la seleccidén de variables para el analisis

empirico.

Los indicadores coincidentes son aquellos que evolucionan de manera sincronizada con
el ciclo econémico y reflejan el estado actual de la actividad econémica. En la mayoria de los
estudios empiricos y analisis institucionales, el Producto Interno Bruto real se considera el prin-
cipal indicador coincidente, dado que resume el comportamiento agregado de la produccion y
constituye una referencia central para la identificacion de las fases del ciclo econémico (National

Bureau of Economic Research, 2023).

Los indicadores rezagados son variables que reaccionan con cierto retraso frente a las
fluctuaciones del ciclo econdmico, ajustandose una vez que la economia ha transitado hacia una
nueva fase. Entre ellos se incluyen, con frecuencia, el empleo y la inflacién, los cuales suelen
responder de manera posterior a los cambios en la actividad econémica, confirmando las ten-

dencias observadas en el producto (Blanchard O. , 2022).

Por su parte, los indicadores adelantados presentan cambios antes de que se magnifi-
quen plenamente las variaciones en la actividad econdémica y pueden ofrecer sefiales tempranas
sobre futuras expansiones o desaceleraciones. En economias dependientes de recursos natura-
les, como Ecuador, la literatura destaca que variables externas como el precio internacional del

petroleo y los ingresos petroleros suelen desempefiar un rol relevante como indicadores
-11-



adelantados, dada su incidencia sobre el ingreso fiscal, la liquidez y la balanza de pagos (Jemio

Mollinedo, Machicado Salas, & Coronado Quintanilla, 2018).

Para una economia dolarizada como Ecuador, el Banco Central del Ecuador identifica
que variables financieras y externas, como los precios del petréleo y la liquidez, anticipan los
puntos de giro del ciclo econdmico, lo que justifica su uso como indicadores adelantados (Banco

Central del Ecuador, 2024).

Esta clasificacion de indicadores resulta fundamental para el analisis del ciclo econémico,
ya que permite contextualizar el comportamiento de las variables macroeconémicas, fortalecer
la interpretacion de los resultados empiricos y mejorar la coherencia entre el marco tedrico y la
metodologia aplicada en estudios empiricos sobre fluctuaciones econémicas (Pérez Caldentey,

Titelman, & Carvallo, 2013).

2.1.3 Caracterizacion institucional de las fases del ciclo econémico en Ecuador

Segun el Banco Central del Ecuador (2023) en el Ecuador se constatan siete ciclos de
crecimiento completos con una duracién promedio de 49 meses. Cada ciclo consta de cuatro
fases: desaceleracion sobre tendencia, desaceleracion bajo tendencia, recuperacién y expan-
sion. En este contexto, surge la necesidad de investigar cdmo la politica fiscal ha incidido en
estos ciclos economicos, evaluando los efectos del gasto publico, los ingresos y el endeuda-
miento del Estado, asi como los riesgos asociados a la sostenibilidad del endeudamiento en los

ciclos econémicos.

Yaselga Alvarado & Pilacuan Erazo (2024) identificaron 5 ciclos completos hasta septiem-
bre de 2020 y un sexto todavia en curso. A lo largo de los ciclos econdmicos de Ecuador entre
2000 y 2020, se implementaron diversas politicas fiscales para abordar las fluctuaciones econé-
micas y eventos significativos. Durante el primer ciclo (2003-2007), se enfocaron en la inversion
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en infraestructura petrolera y eléctrica, junto con la modificacion de leyes para aumentar los in-
gresos fiscales del sector petrolero. En el segundo ciclo (2007-2010), se reingresé a la OPEP y
se impusieron impuestos a las ganancias extraordinarias de las petroleras, mientras se gestio-
naban los efectos de la crisis financiera global. En el tercer ciclo (2010-2012), se invirtié en pro-
yectos hidroeléctricos y se reformd el sector petrolero para aumentar el control estatal. Durante
el cuarto ciclo (2012-2016), se implementaron salvaguardias a las importaciones y se introdujeron
sistemas de dinero electronico en respuesta a la caida de los precios del petréleo y el terremoto
de 2016. Finalmente, en el quinto ciclo (2016-2020), se firmo un acuerdo comercial con la Unién
Europea y se adoptaron medidas de austeridad en el marco de un acuerdo con el FMI, enfren-

tando protestas y el impacto econémico de la pandemia del COVID-19.

2.2 Politica Fiscal

La politica fiscal reune las decisiones del sector publico sobre cémo se recaudan recursos
y en qué se gastan, asi como la estrategia de financiamiento cuando existe déficit. En términos
operativos, en esta investigacion la politica fiscal se aproxima mediante tres bloques de variables:
gasto publico (corriente y de capital), ingresos fiscales (permanentes y no permanentes) y deuda

publica.

1. Gasto publico: aquel que el gobierno utiliza en infraestructura, educacién, salud y otros
servicios publicos, asi como para estimular la demanda agregada durante periodos

de recesion.

2. Ingresos Permanentes y no permanentes: Ingresos permanentes como son los im-

puestos como el Impuesto a la Renta, IVA, ICE, entre otros.
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3. Deuda publica: financiamiento que el Estado adquiere para cubrir el gasto que no

puede solventarse con los ingresos.

Para la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) el gasto publico
esta constituido por las erogaciones realizadas por los entes que componen el sector publico.
Dichas erogaciones por lo general se dividen en gasto corriente y en gasto de capital. El gasto
publico, asi como los impuestos, son instrumentos de politica fiscal que permiten al Estado inter-

venir en la economia.

Pacheco (2006) menciona que la corriente keynesiana planteé que, con precios constan-
tes, es la demanda la que determina el nivel de produccion. Ademas, con tasas de interés nomi-
nales fijas, la demanda agregada depende del gasto publico, los impuestos, los ingresos futuros
esperados, la productividad marginal del capital y las tasas de interés. Keynes afirmé que una
politica fiscal expansiva aumenta la demanda agregada mas alla del incremento inicial del gasto,
debido al efecto multiplicador del gasto publico: un aumento de un ddlar en el gasto del gobierno

incrementa la produccion.

El Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador en un glosario de términos (2020)
define los ingresos permanentes como recursos publicos que el Estado recibe de manera conti-
nua y predecible, sin disminuir la riqueza nacional. Estos ingresos no provienen de la venta de
activos publicos ni del endeudamiento. En contraste, los ingresos no permanentes son aquellos
que el Estado obtiene de manera temporal debido a situaciones especificas o extraordinarias. La
generacion de estos ingresos puede reducir la riqueza nacional, ya que pueden derivar de la

venta de activos publicos o del endeudamiento.

La Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sefiala que la deuda
publica se refiere a los montos adeudados por los diferentes niveles de gobierno y que se utiliza

para financiar los déficits publicos resultantes de programar un mayor nivel de gasto publico que
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los ingresos presupuestados. La deuda puede ser adquirida dentro del mismo pais o en el ex-
tranjero y por lo general asume la forma de bonos, papeles y valores gubernamentales (aunque
en algunos casos la deuda es adquirida directamente a través de un organismo supranacional

como el FMI).

Keynes sostiene que el déficit fiscal es un mecanismo para mitigar los impactos abruptos
de los ciclos econdmicos. Ademas, introduce la teoria del multiplicador, donde el gasto publico
en momentos de depresion puede estimular la recuperacién salarial y empresarial, generando
un aumento en la recaudacion de impuestos. Sin embargo, esta medida ha sido objeto de criticas
debido a que su financiamiento mediante un incremento en la deuda publica puede comprometer

a las generaciones futuras con obligaciones financieras. (Cardenas & Vargas, 2015).

Para Pacheco (2006): En su capacidad para redistribuir ingresos, la politica fiscal se con-
sidera estabilizadora cuando logra, mediante el sistema de impuestos y transferencias, que la
renta disponible del sector privado tenga variaciones menores en comparacion con la renta na-
cional durante el ciclo econémico. En términos de la prestacion de servicios, la politica fiscal se
considera estabilizadora si, a través de operaciones de inversion y consumo, consigue que las
fluctuaciones en la demanda nacional sean inferiores a las fluctuaciones en la demanda del sec-
tor privado a lo largo del ciclo econémico. Este enfoque contribuye a sostener la demanda nacio-

nal durante periodos de recesién y a limitar su crecimiento en fases de expansion econdmica.

Politica fiscal y politica monetaria en economias dolarizadas

En economias que operan bajo un régimen de dolarizacién, como el caso ecuatoriano, la
politica fiscal adquiere particular relevancia dentro del marco macroecondmico. La dolarizacion
implica la renuncia a la emisién de moneda propia y al uso del tipo de cambio como instrumento
de ajuste, lo que restringe la aplicacion de los instrumentos tradicionales de politica monetaria.

En estas condiciones, la cantidad de dinero en circulacion pasa a depender principalmente de la
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evolucion de las cuentas externas y de los flujos de capital. Por ello, la gestién de la liquidez
externa y de las reservas internacionales adquiere un rol central, dado que el banco central ya

no dispone de instrumentos monetarios convencionales (Pico, 2004).

No obstante, la literatura sefiala que la dolarizacion no implica la inexistencia total de
politica monetaria, sino una modificacion en su alcance y en los instrumentos disponibles. El
Banco Central del Ecuador conserva la capacidad de incidir sobre las condiciones financieras
internas mediante instrumentos no convencionales, tales como la regulacién del encaje bancario,
la gestion de la liquidez del sistema financiero y la administracion de su balance. Estos mecanis-
mos influyen sobre la disponibilidad de crédito y la estabilidad del sistema financiero, aunque no
permiten una politica monetaria plenamente contraciclica basada en la emision monetaria (Pico,

2004; Banco Central del Ecuador, 2023).

En este marco institucional, la politica fiscal se convierte en un componente clave para el
analisis de las fluctuaciones econdmicas, dado que el gasto publico, los ingresos fiscales y el
endeudamiento del sector publico interactian de manera directa con el ciclo econdmico. Por ello,
el estudio de la relacion entre politica fiscal y ciclo econdmico resulta particularmente relevante
en economias dolarizadas, donde los margenes de maniobra macroecondémica difieren de aque-

llos existentes en economias con moneda propia (Martner, 1998; Pacheco, 2006).

2.3 Relacién Politica Fiscal (Ingresos, Deuda, Gasto) / Ciclos econémicos (Estudios al
respecto)

Montero (2021) analiza la interaccién de los ciclos econémicos y la actividad de las em-
presas, su innovacion y la fijacion de precios, concluyendo lo siguiente: “las politicas de estimulo
de la innovacion, como las subvenciones o las desgravaciones fiscales, tendran efectos persis-
tentes una vez que inducen a las empresas a innovar, lo cual refuerza la bondad de dichas poli-

ticas. Estas politicas generales, sin embargo, deberian complementarse con otras mas
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especificas que apuntalen la capacidad de absorcién de conocimiento externo de las empresas,
factor con un impacto importante sobre la propension innovadora de las sociedades no financie-

ras-.

Merchan (2020) realiza un analisis de la sostenibilidad de la deuda publica en paises de
América Latina y concluy6: “Desde el punto de vista empirico el analisis de sostenibilidad de la
deuda publica implica evaluar si esta medida como porcentaje del PIB se dirige hacia niveles
excesivos, estables, o de una trayectoria decreciente. Para esto, se identifican los factores de-

terminantes de la evolucion de la ratio de la deuda publica sobre PIB”.

A través de un modelo econométrico de vectores autorregresivos, Garcia Ortiz y Ledn
(2018) concluyen: “que la relacién entre déficit fiscal y crecimiento econdmico tiene una relacion
inversa en promedio; es decir, incrementos del déficit publico provocan contracciones econdémi-

cas en los préximos periodos sea en situaciones de expansion o contracciéon econdémica”.

El endeudamiento estatal, segun lo indicado por Sanchez (2015), puede tener implicacio-
nes importantes, ya que el gasto publico tiende a seguir el ciclo econémico, destacando la nece-
sidad de una gestion fiscal cuidadosa para evitar desequilibrios perjudiciales. Por otro lado, las
politicas que estimulan la innovacion, como senalado por Montero (2021), pueden tener impactos

persistentes y contribuir al desarrollo econémico a largo plazo.

La sostenibilidad de la deuda publica, segun el analisis de Merchan (2020), es un factor
clave para evaluar la salud financiera a lo largo del tiempo. Identificar los determinantes de la
evolucién de la ratio de la deuda sobre el PIB es esencial para prever si se dirige hacia niveles

estables, excesivos o decrecientes.

Para Velazquez (2015) un incremento del gasto publico en consumo, que es financiado

con deuda, inicialmente incrementa la demanda efectiva y con ello genera incentivos para que
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las empresas produzcan mas. Por lo que demandan mas trabajo para ajustar su produccién a la
mayor demanda. El incremento en produccion puede o no ser suficiente para generar los recur-

s0s necesarios para financiar el mayor gasto publico.

Por su lado, Alvarez et al. (2017) sefiala que la deuda ralentiza el crecimiento y éste, a su
vez, no genera los ingresos necesarios para saldar o reducir el peso de la deuda. Esta situacion
crea un circulo vicioso de aumento de la deuda y lento crecimiento que tiende a perpetuarse. Asi,

s6lo se crece para dar servicio a la deuda.

Asimismo, Carrillo Maldonado (2017) mediante un modelo de MSVAR (Markov-Switching
VAR) concluydé que un aumento del gasto publico tiene un efecto inicial positivo en la actividad
econdmica. Observando que la respuesta es similar en los tres primeros meses, mientras que en
los siguientes meses el efecto cambia. Si solo se observa desde el cuarto mes, se evidencia que
el efecto es negativo. En tiempos de crisis el gasto es mas efectivo que en expansién, ya que su

valor es mayor (menos negativo) que en crecimiento.

La relacién inversa entre el déficit fiscal y el crecimiento econémico, segun Garcia Ortiz y
Ledn (2018), subraya la importancia de una gestion fiscal responsable para evitar contracciones
econémicas. Finalmente, la perspectiva de Pacheco (2006) resalta la funcién estabilizadora de
la politica fiscal en la redistribucion de ingresos y la gestion de la demanda, contribuyendo asi a
mantener la estabilidad econémica durante recesiones y limitar el crecimiento en fases de ex-

pansion.

Para Martner (1998) si el uso excesivo de la politica monetaria como instrumento de re-
gulacion coyuntural puede llevar a situaciones de ineficiencia macroecondmica, es necesario
otorgarle mucho mayor peso a la politica fiscal, reforzando en particular el papel de los estabili-
zadores automaticos en el ciclo y aumentando la capacidad discrecional dentro de ciertos mar-

genes de fijar impuestos con propdsitos de estabilizacion.
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Sobre la deuda externa, como parte de la politica fiscal, Jemio Mollinedo et al. (2018)
sefala que los efectos de los ciclos econdmicos no han sido los mismos para todos los paises:
varian dependiendo de las caracteristicas econdmicas de cada uno, de las politicas macroeco-

noémicas seguidas para enfrentar los ciclos y de la estructura de las exportaciones.

Para Armendariz (2006) el gasto publico puede asignarse de una manera mas eficiente.
En este sentido, una reforma de las instituciones fiscales (considerando los compromisos politi-
cos) para mejorar, por ejemplo, el proceso presupuestario, la estructura fiscal federal (en algunos
casos con transferencias fijas en el ciclo) y otras caracteristicas institucionales, podrian reducir

los incentivos hacia una politica fiscal con un sesgo prociclico.

En el caso especifico de Ecuador, Alvarez Betancourt (2006) concluye que: "La economia
ecuatoriana se ha visto sometida a un proceso de marcada inestabilidad y volatilidad, causado
fundamentalmente por los shocks provenientes del mercado petrolero. La politica fiscal ha jugado
un rol determinante en la transmisiéon de esos shocks al resto de la economia. El gasto publico
parece haber tenido un comportamiento prociclico con relacion a los ingresos petroleros, trans-
mitiendo la volatilidad de estos ultimos a través de la demanda agregada interna. En el presente
estudio se ha podido concluir que, a pesar de esto, el gasto ha logrado funcionar como un esta-

bilizador automatico de la economia."

Los resultados empiricos obtenidos por Camino-Mogro & Brito Gaona (2021) sugieren
que todas las variables fiscales tienen un comportamiento prociclico, sin embargo, solo el con-
sumo del gobierno es significativo. Ademas, esta evidencia muestra que en Ecuador durante
1982 y 2018, en promedio, el consumo del gobierno respondia proporcionalmente menor a las
fluctuaciones del PIB. Cuando se divide el periodo de analisis en un antes y después de la dola-
rizacion, se encuentra que antes de la dolarizacion (1983-1999) el comportamiento ciclico del

consumo del gobierno y del balance primario eran prociclicos, Registro Oficial del Ecuador. (s.f.).
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Normativa y decretos oficiales. Fuente institucional pero no significativos, mientras que el gasto
total del gobierno, el gasto de capital del gobierno y los ingresos no petroleros eran contraciclicos
pero no significativos. Durante la dolarizacién, 2000-2018, el comportamiento ciclico de las va-
riables fiscales analizadas se volvieron mas prociclicas, en el caso del consumo del gobierno se
encontrd, nuevamente, que respondia proporcionalmente menor a las fluctuaciones del PIB,
mientras que en el caso del gasto de capital del gobierno, esta variable se volvié altamente pro-
ciclica y que responde mas que proporcionalmente a las fluctuaciones del PIB; mientras que el
gasto total del gobierno, los ingresos no petroleros y el balance primario se volvieron mas proci-

clicos que en el periodo antes de la dolarizacion.

La implementacién de politicas fiscales juega un papel fundamental en la estabilizacion
de los ciclos econémicos, con efectos que varian a corto y largo plazo. La gestién cuidadosa del
endeudamiento estatal, la promocion de la innovacion, la evaluacion de la sostenibilidad de la
deuda y la comprension de las complejas interacciones entre el gasto publico y el crecimiento
econdémico son elementos esenciales para lograr una politica fiscal efectiva y sostenible en cual-

quier pais.

Capitulo 3

3 Comportamiento de los ciclos econémicos

3.1 Ciclos econémicos identificados: duraciéon, shocks e implicaciones fiscales
El presente capitulo describe y contextualiza los ciclos econémicos identificados para
Ecuador en el periodo 2003—-2024, a partir de la periodizacion propuesta por Yaselga Alvarado y
Pilacuan Erazo (2024) y de la estimacion institucional del Banco Central del Ecuador. Para me-
jorar la claridad, cada ciclo se presenta con la siguiente ldgica: (i) identificacion del ciclo (du-

racion y fases), (ii) shocks macroeconémicos relevantes (internos y externos) y (iii) sus
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implicaciones para la politica fiscal (margen de maniobra, financiamiento y prioridades de

gasto/ingresos), complementado con una sintesis e indicadores seleccionados.

Ciclo 1: septiembre 2003—junio 2007

Identificacién del ciclo (duracién y fases). Este ciclo tuvo una duracion de 45 meses:
una etapa de recuperacion y crecimiento de 21 meses, seguida de una fase de desaceleracién

de 24 meses.

Shocks macroeconémicos relevantes.

Entrada en operacion del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) y expansion pe-
trolera: en 2004 el PIB creci6é 8,2% y aumenté el volumen exportado de crudo

(Segovia, 2020).

o Crisis politica y destitucion del presidente Lucio Gutiérrez (abril de 2005), con epi-

sodios de conflictividad e incertidumbre (Levoyer, 2005).

o Estado de emergencia eléctrica (agosto de 2005) para asegurar continuidad del

servicio (El Universo, 2005).

e Reformas en hidrocarburos y caducidad del contrato con Occidental (2006), con
cambios en la participacion del Estado y reasignacion de ingresos (Banco Central

del Ecuador, 2007; Artola y Pazmifio, 2007).

A nivel cuantitativo, la expansion inicial estuvo acompafiada por un incremento relevante
del volumen exportado de crudo tras la entrada en operacién del OCP, lo que aportd a explicar

el fuerte crecimiento del PIB observado en 2004 (Segovia, 2020).
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Implicaciones para la politica fiscal. En este ciclo, el impulso petrolero y los cambios
en el sector hidrocarburifero sugieren una alta sensibilidad de los ingresos publicos a la produc-
cion y a la captura de rentas, con efectos directos sobre el espacio fiscal. A su vez, los episodios
de inestabilidad politica y restricciones energéticas tienden a aumentar la incertidumbre y a elevar
presiones de gasto (contingencias y provision de servicios), reforzando la necesidad de priorizar

la calidad del gasto y de preservar margenes de liquidez.

Sintesis descriptiva del ciclo. El ciclo 2003—-2007 transité desde una recuperacion apo-
yada en el impulso petrolero (OCP) hacia una fase de desaceleracién marcada por inestabilidad
politica, restricciones en el sector eléctrico y cambios relevantes en la politica petrolera y en la

captura de rentas por parte del Estado.

Indicadores (inicio — fin del ciclo).

e Empleo: 40,3% — 43,2% (aumento durante el ciclo, con pico al inicio).

e Inflacion: 2,17% — 2,28% (moderada y relativamente estable).

e Cuenta corriente: superavit USD 474 millones — superavit USD 1.886 millones.

Ciclo 2: junio 2007—marzo 2010

Identificacién del ciclo (duracion y fases). Este ciclo tuvo una duraciéon de 33 meses:
una etapa de recuperacion y crecimiento de 15 meses, seguida por una fase de desaceleracién

de 18 meses.

Shocks macroeconémicos relevantes.

e Reingreso a la OPEP (octubre de 2007) y fortalecimiento del rol del pais como

productor de crudo (La Hora, 2007).
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o Medidas para aumentar la participacion del Estado en excedentes petroleros y
reordenamiento de fondos petroleros (Registro Oficial; Giraldo, 2009; El Universo,

2007).

o Crisis financiera global (2008) y desaceleracion del entorno externo, con impactos

sobre crecimiento, exportaciones y remesas (Banco Central del Ecuador, 2008).

o Cambios institucionales (Constitucion 2008) y estrategia de manejo de deuda ex-
terna, incluida la recompra de bonos Global 2012 y 2030 (Agustin Grijalva, 2009;

Mancero, 2021).

o Crisis eléctrica (2009) asociada a sequia y restricciones en generacion hidroeléc-

trica (Villavicencio, 2010).

Implicaciones para la politica fiscal. El shock externo asociado a la crisis financiera
global redujo el dinamismo de exportaciones y flujos externos, lo que suele tensionar la recauda-
cion y el financiamiento en una economia dolarizada. En este contexto, el reordenamiento de
fondos petroleros y el manejo de deuda externa se vuelven elementos centrales para suavizar el
ajuste, aunque también pueden incrementar vulnerabilidades si el acceso a financiamiento se
restringe. En términos de politica fiscal, el ciclo sugiere la importancia de reglas y mecanismos

que permitan ahorrar en fases favorables para sostener gasto prioritario en fases adversas.

Sintesis descriptiva del ciclo. Entre junio de 2007 y marzo de 2010, Ecuador transito
una expansion inicial apoyada en decisiones petroleras e institucionales, seguida por una des-
aceleracioén influida por la crisis financiera global. En el periodo también destacaron medidas de
reordenamiento de fondos petroleros, la redefinicion del rol del Estado en la planificacion (Cons-

titucién 2008), el manejo de deuda externa y una crisis eléctrica asociada a sequia.
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Indicadores (inicio — fin del ciclo).

e Empleo: 44,8% — 44,7% (variacién leve; afectacion por crisis 2008).

¢ Inflacion: 8,39% — 3,56% (desaceleracion hacia el final del ciclo).

e Cuenta corriente: superavit USD 1.769 millones — déficit USD -1.582 millones.

Ciclo 3: marzo 2010—-diciembre 2012

Identificaciéon del ciclo (duracién y fases). Este ciclo se extendié por 30 meses: una

etapa de recuperacién y expansion de 18 meses y una fase de desaceleracion de 12 meses.

Shocks macroecondémicos relevantes.

Inicio de la construcciéon de Coca Codo Sinclair (julio de 2010) e inversién en in-
fraestructura; junto con cambios en el marco hidrocarburifero para mayor control

estatal (Ministerio de Energia y Minas, 2018; Reuters, 2010).

e Crisis politica del 30-S (septiembre de 2010), con afectacion a gobernabilidad y

servicios publicos (Larrea, 2011).

e Primavera arabe (2011) y alza del precio del petroleo; el WTI supero la barrera de

USD 100 en ese contexto (Apps, 2011; Pardo, 2011).

o Consulta popular y referéndum (mayo de 2011), con reformas institucionales y

debates sobre gobernanza (Centro de Capacitacion Judicial Electoral, 2011).

Implicaciones para la politica fiscal. E| mayor precio del petréleo y la inversion publica
asociada a infraestructura tienden a ampliar el espacio fiscal en el corto plazo (mayores ingresos
y capacidad de gasto), pero también elevan compromisos de ejecucion y financiamiento. Episo-

dios de tensién politica e incertidumbre institucional pueden aumentar costos de financiamiento
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y volatilidad, por lo que la politica fiscal enfrenta el reto de sostener proyectos de inversién sin

deteriorar la sostenibilidad, priorizando la evaluacion de proyectos y la planificacion plurianual.

Sintesis descriptiva del ciclo. Entre marzo de 2010 y diciembre de 2012, el ciclo com-
bind expansién asociada a inversion publica e infraestructura con episodios de tension politica
interna. El contexto externo (precio del petréleo) también favorecié ingresos y condiciones ma-
croeconémicas, aunque la desaceleracion posterior reflejé limites de sostenibilidad y shocks ins-

titucionales.

Indicadores (inicio — fin del ciclo).

e Empleo: 44,5% — 46,5%.

e Inflacion: 4,47% — (moderacion hacia el final del ciclo; maximo 5,11%).

e Cuenta corriente: déficit USD -400 millones — déficit USD -144 millones.

Ciclo 4: diciembre 2012—junio 2016

Identificacion del ciclo (duracién y fases). Este ciclo tuvo una duracion de 45 meses:

una fase de recuperacion y expansion de 21 meses y una fase de desaceleracion de 24 meses.

Shocks macroeconémicos relevantes.

e Reeleccion presidencial (2013) y fin de la iniciativa Yasuni-ITT ante baja captacion

de fondos (Cervantes Valdivieso, 2013).

¢ Implementacion de dinero electronico (2014) como estrategia de inclusion finan-

ciera (Moncayo Lara y Reis, 2019).

e Entrada en vigor del Codigo Organico Monetario y Financiero (2014) para unificar

regulacion del sistema financiero (Banco Central del Ecuador, 2014).
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o Caida del precio del petréleo (2014—2016), recortes de inversion y medidas de
salvaguardias; aumento de endeudamiento como mecanismo de financiamiento

(CEPAL, 2015; CEPAL, 2016; Asencio-Cristobal, 2018).

e Terremoto del 16 de abril de 2016 y efectos econémicos y sociales significativos

(Rosillo Suarez et al., 2019).

1. Fase de Desaceleracion (2014-2016)

Implicaciones para la politica fiscal. La caida del precio del petréleo y el terremoto de
2016 son shocks que, simultaneamente, reducen ingresos (petroleros y asociados) y elevan ne-
cesidades de gasto (reconstruccion, atencidn social), estrechando el espacio fiscal. En estas
condiciones, la politica fiscal enfrenta un dilema entre consolidacion y estabilizacion: tiende a
aumentar la dependencia de financiamiento (endeudamiento) y a priorizar reasignaciones presu-
puestarias. La experiencia del ciclo refuerza la relevancia de mecanismos de ahorro en bonanza

y de instrumentos de respuesta ante desastres para evitar ajustes prociclicos severos.

Sintesis descriptiva del ciclo. Entre diciembre de 2012 y junio de 2016, el ciclo combin6
iniciativas institucionales y financieras con una creciente exposicion a shocks externos. La caida
del precio del petréleo redujo ingresos y obligdé a ajustes (incluidas salvaguardias y recortes de
inversion), mientras que el terremoto de 2016 profundizo la presion econdémica y social, con im-

plicaciones sobre empleo, demanda interna y sostenibilidad fiscal.

Indicadores (inicio — fin del ciclo).

e Empleo: 49,3% — 41,2%.

e Inflacion: 3,59% — 1,73%.

¢ Cuenta corriente: déficit USD -669 millones — superavit USD 1.093 millones.
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Ciclo 5: junio 2016—septiembre 2020

Identificacién del ciclo (duracién y fases). Este ciclo tuvo una duracion de 51 meses:

una fase de expansién de 30 meses y una fase de desaceleracién de 21 meses.

Shocks macroeconémicos relevantes.

o Adhesion al Acuerdo Comercial Multipartes con la Unién Europea (2016) (Decreto

No. 1285; Registro Oficial).

e Transicién politica (2017) y giro de politica econdmica; acercamiento a financia-

miento externo y programa con el FMI (BBC mundo, 2017; Mencias, 2020).

o Protestas de octubre de 2019 asociadas al Decreto 883 y a medidas de austeri-

dad, con impacto econdmico y social (Banco Central del Ecuador, 2019).

¢ Pandemia de COVID-19 (2020) y choque externo con caida del precio del petréleo

y contraccion de actividad (Banco Central del Ecuador, 2020).

Implicaciones para la politica fiscal. Las tensiones sociales de 2019 y el shock de la
pandemia (2020) implican caidas abruptas de actividad y recaudacion, junto con mayores de-
mandas de gasto social y sanitario. En un régimen de dolarizacion, el margen de ajuste recae
con fuerza en la politica fiscal: se intensifica la necesidad de acceso a financiamiento y de prio-
rizacién del gasto, mientras se vuelve mas visible el costo macroecondémico de ajustes procicli-
cos. El ciclo sugiere que la credibilidad fiscal y la gestién de deuda (perfil y costo) son determi-

nantes para sostener una respuesta contraciclica minima en episodios extremos.

Sintesis descriptiva del ciclo. Entre junio de 2016 y septiembre de 2020, el ciclo com-
biné una expansion moderada con un deterioro posterior asociado a tensiones sociales y, espe-

cialmente, al shock de la pandemia. En la fase final se profundizé la contraccién de actividad,
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con afectacion marcada en empleo y dindmica de precios, mientras la cuenta corriente mejord

por la fuerte reduccién de importaciones.

Indicadores (inicio — fin del ciclo).

e Empleo: 40,6% — 16,7%.

e Inflacion: -0,22% — -0,34%.

e Cuenta corriente: déficit USD -1.312 millones — superavit USD 2.208 millones.

Ciclo 6: septiembre 2020—presente

Identificacion del ciclo (duracion y fases). Ciclo en curso desde septiembre de 2020.
La datacidon completa de fases (expansion/desaceleracién) permanece sujeta a actualizacién

conforme se consoliden los puntos de giro del ciclo.

Shocks macroeconémicos relevantes.

o Ley de Defensa de la Dolarizacion (reformas institucionales y de gobernanza mo-

netaria/financiera) (Celi, 2021).

¢ Shock inflacionario global y guerra en Ucrania, con efectos sobre crecimiento mun-

dial y precios de energia y alimentos (CEPAL, 2022).

¢ Movilizaciones sociales de 2022 y acuerdos posteriores, con impacto en actividad

y gobernabilidad (Colmenares Zapata, 2023).

e Evolucién reciente (2023): menor produccion petrolera y descenso del precio pro-
medio del crudo; expansion de exportaciones mineras; y caida de reservas inter-
nacionales por menores desembolsos y mayores pagos de deuda (Banco Central

del Ecuador, 2024).
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Implicaciones para la politica fiscal. En un ciclo aun en curso, los shocks externos
(inflacion global y guerra) y los episodios de conflictividad social tienden a presionar simultanea-
mente los costos del Estado (subsidios, transferencias, seguridad y atencion social) y a debilitar
ingresos si el crecimiento se desacelera. Ademas, la menor produccion petrolera y la dinamica
de reservas internacionales sugieren restricciones de liquidez y financiamiento. Esto refuerza la
necesidad de una politica fiscal con prioridades claras (proteccion social e inversion critica), me-
canismos de amortiguacion ante shocks de commodities y una estrategia de deuda que preserve

acceso a financiamiento en fases adversas.

Sintesis descriptiva del ciclo. Desde septiembre de 2020, el ciclo se encuentra en desa-
rrollo y ha estado condicionado por la salida gradual de la pandemia, shocks externos (inflacion
global y guerra), episodios de conflictividad social y cambios en el desempefio petrolero y de
reservas internacionales. En consecuencia, la lectura de indicadores debe considerarse prelimi-

nar, a la espera de la datacion final del ciclo.

Indicadores (referenciales; ciclo en curso).

e Empleo: 34,4% al inicio del ciclo (sin dato de cierre definitivo).

¢ Inflacion: 3,46% al inicio del ciclo (repunte asociado a inflacién global; sin cierre

definitivo).

e Cuenta corriente: superavit USD 2.133 millones al inicio del ciclo (sin cierre defini-

tivo).

La siguiente tabla resume, para cada ciclo (C1-C6), valores de referencia de tres indica-
dores macroecondmicos (empleo, inflaciéon y cuenta corriente) y dos puntos del ciclo del PIB (pico

y valle) reportados en el documento. Los indicadores de empleo e inflacién se presentan en
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porcentajes, mientras que la cuenta corriente se reporta en millones de USD. En el caso del PIB,
“pico” y “valle” corresponden a los valores del indicador utilizado para la datacion del ciclo en
cada fase (segun las fuentes citadas en el capitulo). El objetivo de la tabla es facilitar una lectura
comparativa: identificar qué shocks acompafaron cada ciclo y cémo se movieron los indicadores

seleccionados entre el inicio y el fin del periodo.

Tabla 1

Resumen de ciclos econémicos (2003-2024)

Indicador C1 Cc2 C3 C4 C5 C6
PIB (Pico) 100,3 100,7 100,1 101 101,7 101,7
PIB (Valle) 99,7 99,1 99,8 98,4 96,3 -
Ciclo |Shocks externos Shocks internos
C1 Impulso petrolero (OCP) Inestabilidad politica y emergencia eléctrica
Cc2 Crisis financiera global (2008) Cambios institucionales y crisis eléctrica
C3 Alza del petroleo (Primavera Arabe) | Crisis politica 30S y reformas institucionales
C4 Caida del petréleo (2014—2016) Terremoto 2016 y ajustes internos

Caida de actividad por pandemia + | Protestas 2019 y tensiones sociales
C5 shock petrolero 2020

Conflictividad social y menor produccion petro-

C6 Inflacion global y guerra en Ucrania |lera

Fuente: Yaselga Alvarado y Pilacuan Erazo (2024) y fuentes oficiales citadas en el capitulo

(BCE, INEC y/o reportes de cuenta corriente). Elaboracion: propia.

En conjunto, la descripcidn de los ciclos econdémicos del periodo 2003—2024 muestra que
la evoluciéon macroecondmica de Ecuador ha estado acompanada por una combinacion de fac-
tores externos e internos, tales como variaciones en el precio internacional del petrdleo, episodios
de inestabilidad politica, eventos naturales y cambios en el contexto institucional. Estos elemen-
tos han coincidido con distintas fases del ciclo econémico y han condicionado el entorno en el

que opero la politica fiscal. La caracterizacion presentada en este capitulo permite contextualizar
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el comportamiento agregado de la economia a lo largo del tiempo y sirve como antecedente

descriptivo para el analisis empirico que se desarrolla en el capitulo siguiente.

3.2 Sintesis: implicaciones fiscales de los ciclos identificados
La evidencia descriptiva de los ciclos (C1-C6) sugiere que la politica fiscal en Ecuador
opera bajo un patrén de alta exposicion a shocks externos (especialmente petroleros) y a eventos
internos que afectan gobernabilidad y gasto contingente (protestas, desastres naturales, pande-
mia). En un régimen de dolarizacion, estas perturbaciones tienden a traducirse rapidamente en
restricciones de financiamiento y liquidez, por lo que la respuesta fiscal se vuelve el principal

mecanismo de estabilizacidn macroecondmica.

En términos de implicaciones fiscales, los ciclos muestran (i) la importancia de la compo-
sicion del gasto (corriente versus capital) para evitar amplificar el ciclo; (ii) la elevada sensibili-
dad de ingresos no permanentes a los precios internacionales; y (iii) el rol del endeudamiento
como mecanismo de suavizacion de corto plazo, con riesgos acumulativos para la sostenibilidad.
Estas regularidades justifican que el analisis empirico del capitulo siguiente controle por deter-
minantes externos (petréleo) e incorpore variables asociadas a restricciones macroeconémicas

en dolarizacion (reservas internacionales), tal como se detalla en la seccién 3.3.

3.3 Implicaciones para la estrategia empirica

La descripcidn de los ciclos econdmicos evidencia que las fluctuaciones en Ecuador han
estado estrechamente vinculadas a shocks externos (en particular, variaciones del precio del
petréleo) y a episodios que afectaron el espacio fiscal (crisis financieras, desastres naturales,
protestas sociales y pandemia). Esta regularidad sugiere que el analisis empirico debe controlar
por determinantes externos del ciclo para evitar atribuir a la politica fiscal variaciones que provie-

nen del entorno internacional.
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En linea con lo anterior, la estrategia econométrica incorpora el precio internacional del
petréleo (WTI) como control externo. Asimismo, en una economia dolarizada, las reservas inter-
nacionales constituyen un indicador relevante de liquidez y condiciones financieras externas, por
lo que se incluyen para aproximar restricciones macroecondmicas que pueden interactuar con el
ciclo. Finalmente, expresar los agregados fiscales (gasto, ingresos, deuda) y las reservas como
porcentaje del PIB nominal permite comparar magnitudes en el tiempo, reducir problemas de
escala y aproximar la “carga” macroecondmica de cada variable, manteniendo una interpretacion

consistente con el enfoque agregado del estudio.

Capitulo 4

4 Estimacion econométrica de la relacién entre politica fiscal y ciclo econémico

4.1 Diseio Metodolégico

Este capitulo describe como se construyé la estrategia empirica del estudio y presenta
los resultados del modelo econométrico. El objetivo es contrastar, con informacion trimestral para
2003-2024, si los agregados de politica fiscal (gasto, ingresos y deuda) se mueven de manera

sistematica con el ciclo econdmico ecuatoriano en un contexto de dolarizacion.

Relaciones esperadas entre variables

Dado el objetivo del estudio, las hipétesis del Capitulo 1 se contrastan en términos de
significancia estadistica (si existe o no asociacion) y, de manera complementaria, se explicita
la direccion esperada (signo) de la relacién entre cada variable fiscal y el componente ciclico
del PIB real. En un marco estandar de politica fiscal y ciclo, se espera que: (i) el gasto total
tienda a ser prociclico (mayor gasto en expansiones y menor en contracciones) en economias
con restricciones de financiamiento, aunque el gasto corriente puede mostrar un patrén mas

reactivo (aumentar en desaceleraciones por rigideces y presiones sociales) y el gasto de capital
-32-



un patrén mas prociclico (expansion en bonanza y recorte en ajustes); (ii) los ingresos perma-
nentes (tributarios) tiendan a ser prociclicos por su dependencia de la actividad, y los ingresos
no permanentes sean aun mas sensibles a shocks externos (petréleo), por lo que también se
espera una asociacion positiva con el ciclo; (iii) la deuda puede asociarse negativamente al
ciclo si se usa como amortiguador en recesiones (endeudarse mas cuando el ciclo cae), o posi-
tivamente si el acceso a financiamiento mejora en expansiones y se acelera la ejecucién de
gasto; por ello, el signo esperado es ambiguo y se interpreta a la luz del contexto institucional; y
(iv) las reservas internacionales (proxy de liquidez externa en dolarizacién) suelen moverse
positivamente con el ciclo si reflejan mejores condiciones externas, aunque también pueden
caer en expansiones si financian déficits o pagos, por lo que su relacién empirica también puede
ser dependiente del periodo. Finalmente, el WTI se incorpora como control externo y se espera

una relacion positiva con el ciclo por el rol del petréleo en la actividad y en el espacio fiscal.

Ademas de las variables fiscales, el modelo incluye dos elementos clave para el caso
ecuatoriano. Primero, una medida de liquidez externa: las reservas internacionales (como por-
centaje del PIB nominal), que ayudan a aproximar condiciones monetarias en una economia sin
moneda propia. Segundo, el precio internacional del petréleo (WTI) como control externo, dada

la relevancia del sector petrolero para los ingresos publicos y el desempefio macroeconoémico.

4.2 Identificacion empirica del ciclo econémico
Como el ciclo econdmico no es una variable observable directamente, su identificacion
requiere la aplicacién de metodologias de filtrado que permitan separar el componente tendencial
del componente ciclico del Producto Interno Bruto (PIB) real. En el caso ecuatoriano, el Banco
Central del Ecuador estima el ciclo econdmico mediante metodologias de filtrado, ampliamente

utilizadas en la literatura empirica y recomendadas para datos trimestrales.
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En la presente investigacion, se utiliza el componente ciclico del PIB real estimado por
el Banco Central del Ecuador como variable dependiente del modelo econométrico. De este

modo, no se recalcula el ciclo, sino que se adopta la estimacion oficial para Ecuador.

4.21 Métodos y Técnicas de Recoleccion de Datos

La base de datos se construyd con informacion oficial y series histéricas, priorizando con-

sistencia temporal y comparabilidad entre fuentes.

Se utilizaron series trimestrales del Banco Central del Ecuador y del Ministerio de Econo-
mia y Finanzas para construir los agregados fiscales (gasto e ingresos, diferenciando compo-
nentes) y la deuda publica, asi como la serie del ciclo econémico (componente ciclico del PIB
real) para el periodo 2003-2024. Estas series se trabajaron en una misma frecuencia (trimestral)
y, cuando correspondia, se expresaron como porcentaje del PIB nominal para facilitar la inter-

pretacion macroeconémica.

4.2.2 Poblaciéon y Muestra

La poblacion de estudio esta conformada por las series macroeconémicas trimestrales de

Ecuador correspondientes al periodo 2003-2024.

La muestra utilizada en el analisis econométrico incluye observaciones trimestrales del
componente ciclico del Producto Interno Bruto real, asi como de las principales variables de po-
litica fiscal, expresadas como porcentaje del PIB nominal. Adicionalmente, se incorpora una va-
riable de condiciones monetarias/externas en dolarizacion: las reservas internacionales (proxy
de liquidez externa, como % del PIB nominal). En particular, se consideran el gasto publico, los
ingresos fiscales, la deuda publica y las reservas internacionales, junto con el precio internacional

del petréleo (WTI) como variable de control externo.
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Las variables fiscales (gasto corriente, gasto de capital, ingresos permanentes, ingresos
no permanentes y deuda publica) y la variable monetaria (reservas internacionales) fueron ex-
presadas como porcentaje del PIB nominal, con el objetivo de: (i) facilitar comparabilidad tempo-
ral; (ii) evitar problemas de escala; y (iii) aproximar la relevancia macroeconémica de cada agre-

gado.

Todas las series utilizadas en el modelo econométrico corresponden a informacion agre-
gada de caracter oficial, obtenida del Banco Central del Ecuador, y presentan una frecuencia
temporal homogénea, lo que permite su utilizacion conjunta en la estimacion por Minimos Cua-

drados Ordinarios.

4.2.3 Instrumentos de Investigacion

Con la informacion trimestral recolectada del Banco Central del Ecuador y del Ministerio
de Economia y Finanzas para el periodo 2003—-2024, se procedio a la construccién de una base
de datos consistente para la estimacion de un modelo de regresion por Minimos Cuadrados Or-
dinarios (OLS). Las variables fiscales y monetarias fueron expresadas como porcentaje del PIB
nominal, mientras que el componente ciclico del PIB real fue tomado de la estimacion oficial del

Banco Central del Ecuador.

4.3 Especificacion del modelo econométrico
Para cuantificar la relacion entre el ciclo y los agregados fiscales se estima un modelo
lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) con datos trimestrales 2003—2024. La eleccion
de OLS responde al objetivo descriptivo-explicativo del estudio: documentar la direccion, magni-
tud y significancia estadistica de asociaciones entre variables macroeconémicas agregadas (ci-
clo, fiscalidad, liquidez externa y entorno petrolero), sin pretender identificar efectos causales

estructurales ni choques de politica.
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En este marco, el modelo evallua la asociacién contemporanea entre el componente ci-
clico del PIB real y los principales agregados fiscales (gasto corriente y de capital; ingresos per-
manentes y no permanentes; deuda publica), incorporando reservas internacionales (como %

del PIB) y el precio internacional del petréleo (WTI) como variables de contexto.

4.3.1 Supuestos, consideraciones de series de tiempo y estrategia de inferencia

Dado que se trabaja con series trimestrales, es esperable la presencia de dependencia
temporal (autocorrelacion) y varianza no constante (heterocedasticidad) en los residuos. Ade-
mas, aunque el componente ciclico del PIB real suele ser una serie estacionaria por construccion,
algunas ratios fiscales pueden presentar persistencia o responder de forma endégena al ciclo.
Por ello, el andlisis se enfoca en asociaciones contemporaneas y en una inferencia estadistica

robusta, mas que en una identificacion causal estricta.

Un punto metodolégico relevante es la posible endogeneidad: el ciclo econdmico puede
afectar la recaudacion, el gasto y el endeudamiento, y a su vez la politica fiscal puede retroali-
mentar la actividad. En ausencia de instrumentos validos o de una estructura dinamica/estructural
(p. €j., VAR/SVAR), las estimaciones OLS se interpretan como correlaciones condicionadas a los
controles incluidos. Esta eleccion es consistente con el alcance del estudio y con el objetivo de

caracterizar patrones agregados durante 2003-2024.

Para enfrentar estos problemas tipicos de series de tiempo, la inferencia se basa en erro-
res estandar robustos HAC (heterocedasticity and autocorrelation consistent) del tipo Ne-
wey-West. Se emplean 4 rezagos por tratarse de datos trimestrales, lo que permite capturar de-
pendencia serial de hasta un ano (aproximacion estandar en aplicaciones macro con frecuencia
trimestral). Cabe sefalar que el ajuste HAC no modifica los coeficientes estimados por OLS, sino

sus errores estandar, intervalos de confianza y pruebas de significancia.
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En consecuencia, para mitigar posibles sesgos en la inferencia asociados a autocorrela-
cion y heterocedasticidad, se reportan errores estandar robustos tipo Newey-West, lo que re-

fuerza la validez estadistica de los contrastes de hipotesis.

4.3.2 Pruebas diagnésticas y criterios de interpretacion

La evaluacion del modelo considera diagndésticos usuales en regresiones con series de
tiempo. En particular, se revisa la autocorrelacion de los residuos (por ejemplo, mediante el es-
tadistico Durbin-Watson reportado en la seccién de resultados) y la presencia de multicolineali-
dad (a través de factores de inflacién de varianza, VIF). Dado que se emplean errores robustos
HAC, la significancia estadistica (p-valores) debe interpretarse en funcién de dichos errores es-
tandar robustos, lo cual es especialmente pertinente cuando existe dependencia temporal en los

datos.

Con el fin de analizar la relacion entre la politica fiscal y el ciclo econémico, se estima el

siguiente modelo lineal de regresion para series de tiempo trimestrales:

Ciclo; = +p,GastoCorrienteppnom, + B2GastoCapital_PIBnom; + f3IngPerm_PIBnom,

+ BsIngNoPerm_PIBnom; + BsDeuda_PIBnom; + B¢RI_PIBnom; + B, WTI; + €;;

Donde:

e GastoCorrientepgnom,: Gasto corriente / PIB nominal

e (GastoCapital_PIBnom; Gasto de capital / PIB nominal

o fBiIngPerm_PIBnom; Ingresos permanentes / PIB nominal

e IngNoPerm_PIBnom; Ingresos no permanentes / PIB nominal
e Deuda_PIBnom, Deuda publica / PIB nominal

e RI_PIBnom Reservas internacionales / PIB nominal

o WTI: precio internacional del petréleo
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e ¢; es el término de error

Interpretacion de los coeficientes. Cada mide la variacién esperada en ante un au-
mento de una unidad en la variable explicativa correspondiente, manteniendo constantes las de-
mas variables. Dado que las variables fiscales, deuda y reservas se expresan como porcentaje
del PIB nominal, los coeficientes pueden interpretarse como el efecto marginal de cambios en
dichas ratios sobre el componente ciclico del PIB real. En la lectura de resultados se consideran
dos dimensiones: (i) el signo (si la asociacion es positiva o negativa, consistente o no con la
relacion esperada) y (ii) la significancia estadistica (si la evidencia es suficiente para rechazar
la hipétesis nula de “no relacién” bajo la inferencia robusta). Como el modelo es contemporaneo

(sin rezagos), los coeficientes describen asociaciones en el mismo trimestre y no deben interpre-

tarse como efectos causales.

4.4 Resultados econométricos

4.41 Resultados del modelo estimado

La estimacion del modelo OLS para el periodo 2003.1-2024.1V se realizé con 88 obser-

vaciones trimestrales.

A continuacion, se presentan los resultados con errores estandar Newey-West (4 reza-

gos). Para la interpretacion de significancia se utiliza la notacién convencional:

Tabla 2
Resultados del modelo OLS con errores estandar HAC (Newey-West)
Variable | Coeficiente E,:Wr p-valor | Significancia
Constante 97.9648 | 0.9982 0™
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Fuente: estimaciones a partir de series oficiales (BCE y MEF) y precio WTI (fuente internacio-
nal citada en Bibliografia). Elaboracién: propia. Nota. Errores estandar robustos HAC tipo Ne-
wey-West (4 rezagos). N = 88 (2003.1-2024.1V). Niveles de significancia: *** p < 0,01; ** p <
0,05; * p <0,10.

Gasto co-
rriente / PIB

-0.4659

0.1746

0.0076

Gasto de ca-
pital / PIB

0.2763

0.1739

0.1122

Ingresos per-
manentes /
PIB

0.167

0.1523

0.2727

Ingresos no
permanentes
/ PIB

0.4449

0.3351

0.1843

Deuda pu-
blica / PIB

3.2244

1.6695

0.0534

Reservas in-
ternacionales
/ PIB

-3.1128

3.3108

0.3471

Precio del
petroleo
(WTTI)

0.0241

0.0136

0.0757

Ajuste del modelo:

4.4.2

R? =0.282
R?ajustado = 0.219

Durbin-Watson = 0.33 (indica autocorrelacién positiva; por ello se reportan errores estan-

a) Gasto corriente
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El coeficiente estimado para el gasto corriente como porcentaje del PIB es negativo y
estadisticamente significativo. Este resultado sugiere que, en el periodo analizado, incremen-
tos en el gasto corriente se asocian con reducciones del componente ciclico del PIB, mante-
niendo constantes las demas variables. En términos de coherencia con la relacion esperada,
este signo es compatible con un comportamiento reactivo del gasto corriente en fases de des-
aceleracion/contraccién (es decir, el gasto corriente aumenta cuando el ciclo cae), mas que con
una prociclicidad positiva. En términos de interpretacion macroeconémica, esto puede ser con-
sistente con un patrén en el que el gasto corriente tiende a expandirse en contextos de desace-
leracion (respuesta a presiones sociales y rigideces presupuestarias) o con una composicion del
gasto que no necesariamente impulsa el crecimiento de corto plazo, en contraste con el gasto de

capital.

b) Gasto de capital

El gasto de capital presenta un coeficiente positivo, pero no es estadisticamente sig-
nificativo en niveles convencionales (p > 0,10). Respecto a la relacién esperada, el signo po-
sitivo es coherente con un comportamiento prociclico de la inversion publica (mayor gasto de
capital cuando el ciclo es alto), aunque la falta de significancia indica que, en esta especificacion
contemporanea, no existe evidencia suficiente para afirmar una asociacion sistematica. Esto su-
giere que la relacién podria materializarse con rezagos o depender de episodios especificos, lo

cual abre espacio para extensiones del modelo.

c) Ingresos fiscales (permanentes y no permanentes)

Los ingresos permanentes y no permanentes muestran coeficientes positivos, pero no
estadisticamente significativos. En linea con la relaciéon esperada, un signo positivo seria
consistente con prociclicidad de los ingresos (a mayor actividad, mayor recaudacién y mayores

ingresos asociados al petréleo); sin embargo, la falta de significancia sugiere que, una vez
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controlado por el resto de variables (y por el WTI), no se identifica una asociacién contemporanea
robusta. Este resultado puede reflejar que los ingresos fiscales responden endégenamente al
ciclo (recaudacion tributaria y rentas petroleras) mas que actuar como impulsores exégenos del
componente ciclico en el corto plazo. Por tanto, su asociaciéon contemporanea con el ciclo puede

estar absorbida por otras variables del modelo o por la dinamica propia de la recaudacion.

d) Deuda publica

La deuda publica como porcentaje del PIB exhibe un coeficiente positivo y significancia
al 10%. Desde el enfoque de coherencia, el signo esperado para deuda es potencialmente
ambiguo: podria ser negativo si el endeudamiento actia como amortiguador en recesiones (mas
deuda cuando el ciclo cae) o positivo si el acceso a financiamiento y la ejecucion de gasto se
intensifican en expansiones. El resultado positivo sugiere que, en promedio del periodo, aumen-
tos en el endeudamiento se asocian con fases mas altas del ciclo, lo cual es consistente con la
utilizacion de financiamiento para sostener gasto y actividad econémica o con mejores condicio-
nes de acceso al crédito en fases expansivas (especialmente en ausencia de politica monetaria
convencional). Sin embargo, este resultado debe interpretarse con cautela, pues la deuda puede

estar capturando tanto decisiones de financiamiento como dinamicas fiscales acumuladas.

e) Reservas internacionales (variable monetaria en economia dolarizada)

El coeficiente de reservas internacionales (como % del PIB) es negativo, pero no signifi-
cativo. En relaciéon con la direccion esperada, las reservas podrian mostrar una asociacion
positiva con el ciclo si reflejan mejores condiciones externas y mayor liquidez en expansiones;
no obstante, también podrian caer si se usan para cubrir déficits, pagos externos o episodios de
salida de capital, por lo que el signo no es univoco. En el contexto de dolarizacién, este resultado
puede ser consistente con el hecho de que las reservas reflejan condiciones de liquidez y balance

externo, pero no necesariamente operan como instrumento de politica monetaria contraciclica
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directa. En consecuencia, su relacion con el ciclo puede ser indirecta o materializarse con reza-

gos, lo cual abre un espacio para extensiones del modelo.

f) Precio del petroleo (WTI)

El coeficiente del WTI es positivo y significativo al 10%, confirmando la relevancia de los
shocks petroleros sobre el ciclo econdmico ecuatoriano. Este hallazgo respalda la inclusién del
WTI como control externo, dado su vinculo con ingresos publicos, balanza de pagos y condicio-

nes macroeconomicas de una economia exportadora de crudo.

4.4.3 Contrastacion de hipotesis

En funcién de los resultados:

Hipétesis especifica (gasto publico): se encuentra evidencia estadistica para el gasto
corriente (p < 0,01). Para el gasto de capital, el coeficiente es positivo pero no significativo (p >

0,10) en la especificacion contemporanea.

Hipétesis especifica (ingresos fiscales): no se encuentra evidencia estadisticamente

significativa para ingresos permanentes ni no permanentes en esta especificacion contempora-

nea.
Hipotesis especifica (deuda publica): evidencia parcial (significancia al 10%)
Hipotesis especifica (reservas internacionales): no se encuentra evidencia estadistica
significativa.

Control externo (WTI): evidencia de asociacion positiva y significativa, reforzando la im-

portancia del entorno externo.
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Los resultados obtenidos deben interpretarse a la luz de las particularidades instituciona-
les y macroecondémicas de la economia ecuatoriana, caracterizada por un régimen de dolariza-
cion oficial y una elevada dependencia de ingresos externos, especialmente petroleros. En este
contexto, la politica fiscal no opera como un instrumento plenamente discrecional de estabiliza-
cion, sino que esta condicionada por restricciones de financiamiento, rigideces presupuestarias

y choques exdgenos recurrentes.

En primer lugar, el comportamiento del gasto corriente, que muestra una asociacion ne-
gativa y significativa con el componente ciclico del PIB, es consistente con un patrén reactivo
mas que contraciclico. En ausencia de politica monetaria, el gasto corriente —salarios, transfe-
rencias y gasto social— tiende a expandirse en fases de desaceleracién como respuesta a pre-
siones sociales, compromisos rigidos y demandas de estabilizacién pasiva, sin necesariamente
generar un impulso directo sobre la actividad econdmica de corto plazo. Este resultado es cohe-
rente con la literatura para economias dolarizadas o con restricciones fiscales, donde el gasto

corriente actia como amortiguador social, pero no como motor de expansion.

En contraste, el gasto de capital presenta el signo esperado positivo, aunque sin signifi-
cancia estadistica. Este resultado puede explicarse por la naturaleza intermitente y discrecional
de la inversién publica en Ecuador, que depende fuertemente del espacio fiscal, del acceso a
financiamiento y de ciclos politicos y de ingresos petroleros. En este marco, la inversion publica
puede ser altamente prociclica en ciertos episodios (bonanzas) y fuertemente contractiva en

otros (ajustes), lo que diluye su asociacion promedio contemporanea con el ciclo.

La falta de significancia estadistica de los ingresos fiscales —tanto permanentes como no
permanentes— sugiere que dichos ingresos responden principalmente de forma enddgena al
ciclo econdmico, mas que actuar como instrumentos activos de estabilizacion. En particular, una

vez controlado por el precio internacional del petréleo, la variacidn de los ingresos fiscales parece
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capturar el desempenfio general de la economia, sin aportar una relacion independiente adicional

con el componente ciclico del PIB en el mismo trimestre.

En el caso de la deuda publica, la asociacién positiva y débilmente significativa refleja la
ambigliedad de su rol en una economia dolarizada. Por un lado, el endeudamiento puede utili-
zarse como mecanismo de suavizacion intertemporal en fases de desaceleracion; por otro, su
expansion suele estar asociada a mejores condiciones de acceso al crédito y a una mayor eje-
cucién del gasto en fases expansivas. El resultado empirico sugiere que, en promedio, durante
el periodo analizado, la deuda ha estado mas vinculada a dinamicas de expansion del gasto y

de actividad que a una estrategia contraciclica estricta.

Finalmente, la no significancia de las reservas internacionales refuerza la idea de que,
bajo dolarizacion, estas reflejan condiciones de liquidez y balance externo, pero no constituyen
un instrumento directo de politica macroeconémica capaz de incidir de forma inmediata sobre el
ciclo. En cambio, el precio internacional del petréleo (WTI) emerge como un determinante clave
y significativo del ciclo econdmico, confirmando que los shocks externos siguen siendo un factor

dominante en la dinamica macroecondmica ecuatoriana.

En conjunto, estos resultados indican que la politica fiscal en Ecuador interactua con el
ciclo econdmico de manera heterogénea y condicionada institucionalmente, mostrando limitacio-
nes estructurales para operar como un instrumento contraciclico pleno en un régimen de dolari-

zacion.

444 Consideraciones sobre multicolinealidad y robustez

El diagndstico de multicolinealidad mediante VIF muestra valores elevados en algunas
variables fiscales (por ejemplo, gasto corriente e ingresos permanentes), lo cual es frecuente en
modelos macro donde los agregados fiscales se mueven conjuntamente y comparten
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determinantes comunes (actividad economica, estructura presupuestaria, reglas fiscales). En
este contexto, la multicolinealidad puede aumentar los errores estandar y reducir la significancia
individual de los coeficientes, sin afectar necesariamente la capacidad explicativa conjunta del

modelo.

Dado que las variables fiscales comparten una base comun (PIB nominal), la presencia
de multicolinealidad es esperable y no invalida el analisis, siempre que se priorice la interpreta-

cion de signos y coherencia econdémica.

Capitulo 5

5 Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones
La presente investigacion tuvo como objetivo analizar la relacion entre la politica fiscal y
las fluctuaciones del ciclo econdmico en Ecuador durante el periodo 2003—-2024, en el contexto
de una economia dolarizada. Para ello, se empled un enfoque cuantitativo basado en la estima-
cion de un modelo econométrico por Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS), utilizando informa-
cion trimestral oficial y el componente ciclico del PIB real estimado por el Banco Central del

Ecuador como variable dependiente.

Los resultados obtenidos permiten extraer varias conclusiones relevantes desde el punto

de vista macroeconémico y de politica publica.

En primer lugar, se encuentra evidencia empirica de que el gasto publico no tiene un
impacto homogéneo sobre el ciclo econémico, sino que su efecto depende de su composicion.
En particular, el gasto corriente presenta una relacién negativa y estadisticamente significativa

con el componente ciclico del PIB. Este resultado sugiere que el aumento del gasto corriente se
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asocia con fases de desaceleracion o contraccién del ciclo, lo cual puede interpretarse como un
comportamiento prociclico reactivo o como una estructura del gasto que no impulsa directamente
la actividad productiva en el corto plazo. Esta evidencia es consistente con la literatura que sefiala
que el gasto corriente, al concentrarse en salarios, transferencias y consumo publico, puede tener
efectos limitados sobre el crecimiento econémico cuando no esta acompafado de mejoras en

productividad o inversion.

En contraste, el gasto de capital muestra un coeficiente positivo, con significancia esta-
distica débil, lo que sugiere que la inversion publica tiende a asociarse con fases de expansion
del ciclo econdémico. Aunque este efecto no es robusto a niveles estrictos de significancia, el
signo del coeficiente es coherente con el rol del gasto de capital como mecanismo de impulso a
la demanda agregada y a la acumulacion de capital publico, especialmente en infraestructura y

proyectos estratégicos.

En segundo lugar, los ingresos fiscales, tanto permanentes como no permanentes, no
presentan una relacion estadisticamente significativa con el ciclo econdmico en la especificacion
contemporanea del modelo. Este resultado indica que los ingresos fiscales parecen responder
enddégenamente al comportamiento del ciclo —a través de la recaudacion tributaria y de las ren-
tas provenientes de recursos naturales— mas que actuar como determinantes directos de las
fluctuaciones ciclicas. En este sentido, los ingresos reflejan el estado de la economia, pero no

constituyen un instrumento activo de estabilizacion en el corto plazo.

En tercer lugar, la deuda publica como porcentaje del PIB exhibe una relacion positiva y
estadisticamente significativa al 10% con el ciclo econémico. Este hallazgo sugiere que el en-
deudamiento ha sido utilizado como un mecanismo para sostener el gasto y la actividad econé-
mica, particularmente en un contexto donde la politica monetaria convencional esta restringida

por la dolarizacién. No obstante, esta relacion debe interpretarse con cautela, ya que un uso
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persistente de la deuda como herramienta contraciclica puede generar riesgos para la sostenibi-

lidad fiscal en el mediano y largo plazo.

En cuarto lugar, las reservas internacionales, consideradas como una variable de caracter
monetario en una economia dolarizada, no muestran un efecto estadisticamente significativo so-
bre el ciclo econdmico. Este resultado es consistente con el marco institucional de la dolarizacion,
en el cual las reservas reflejan condiciones de liquidez y equilibrio externo, pero no operan como
un instrumento de politica monetaria contraciclica directa capaz de influir de manera inmediata

sobre la actividad econdmica.

Finalmente, el precio internacional del petroleo (WTI) presenta una relacién positiva y
estadisticamente significativa con el componente ciclico del PIB, confirmando la elevada sensi-
bilidad de la economia ecuatoriana a los shocks externos asociados a los precios de los commo-
dities. Este resultado refuerza la idea de que las fluctuaciones del ciclo econdmico en Ecuador
estan fuertemente condicionadas por factores externos, lo cual limita el margen de maniobra de

la politica fiscal y exige un disefo cuidadoso de los instrumentos de estabilizacion.

En conjunto, los resultados permiten concluir que la politica fiscal en Ecuador ha interac-
tuado con el ciclo econémico de manera heterogénea, mostrando un mayor potencial estabiliza-
dor a través del gasto de capital y del uso del endeudamiento, mientras que el gasto corriente y
los ingresos fiscales no han desempefiado un rol claramente contraciclico. En el contexto de una
economia dolarizada, estas conclusiones subrayan la importancia de la composicién del gasto

publico y de la sostenibilidad fiscal como elementos centrales para la gestion macroeconémica.

5.2 Recomendaciones de politica econémica
A partir de los resultados obtenidos, se plantean las siguientes recomendaciones de po-

litica econdmica:
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En primer lugar, resulta fundamental reorientar la composicion del gasto publico, priori-
zando el gasto de capital sobre el gasto corriente. Dado que la evidencia empirica sugiere que el
gasto corriente no contribuye a suavizar el ciclo econdmico, mientras que la inversion publica
muestra un efecto positivo, se recomienda fortalecer mecanismos que protejan la inversién pu-
blica durante fases de desaceleracion, evitando recortes prociclicos que profundicen las fluctua-

ciones econdomicas.

En segundo lugar, se recomienda fortalecer los estabilizadores fiscales automaticos, par-
ticularmente en el ambito tributario y de transferencias, con el fin de reducir la volatilidad del ciclo
econdémico. Una estructura tributaria mas progresiva y sistemas de proteccion social mejor foca-
lizados pueden contribuir a suavizar las variaciones de la demanda agregada sin recurrir de ma-

nera excesiva a decisiones discrecionales.

En tercer lugar, dado el rol observado de la deuda publica, se sugiere establecer reglas
fiscales creibles y contraciclicas, que permitan el uso del endeudamiento en periodos de rece-
sidn, pero que impongan limites claros durante fases de expansion. Esto contribuiria a evitar
dinamicas de acumulacion de deuda que comprometan la sostenibilidad fiscal y la estabilidad

macroeconomica en el largo plazo.

En cuarto lugar, considerando la alta dependencia de la economia ecuatoriana de los
precios internacionales del petréleo, se recomienda fortalecer mecanismos de ahorro y estabili-
zacion fiscal, tales como fondos de estabilizacion o reglas de ahorro de ingresos extraordinarios,

que permitan amortiguar los efectos de los shocks externos sobre el ciclo econémico.

Finalmente, en el contexto de la dolarizacién, se recomienda profundizar la coordinacion
entre politica fiscal y politica financiera, de modo que la gestiéon de la liquidez, las reservas inter-
nacionales y el sistema financiero complementen los objetivos de estabilidad macroecondémica,

aun cuando no exista una politica monetaria convencional.
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5.3 Limitaciones del estudio y lineas futuras de investigacion
La presente investigacion presenta algunas limitaciones que deben ser consideradas al
interpretar los resultados. En particular, el enfoque OLS no permite establecer relaciones causa-
les estrictas, debido a la posible endogeneidad entre el ciclo econémico y algunas variables fis-
cales. Asimismo, el modelo no incorpora explicitamente efectos dinamicos ni rezagos, que po-

drian capturar de mejor manera el impacto diferido de la politica fiscal.

En este sentido, futuras investigaciones podrian extender el analisis mediante modelos
dinamicos (VAR, SVAR o modelos con cambio de régimen), incorporar rezagos de las variables
fiscales o analizar de forma diferenciada los efectos de la politica fiscal en distintas fases del ciclo
econémico. Asimismo, seria relevante profundizar el analisis de sostenibilidad fiscal y su interac-

cién con el ciclo econdmico en economias dolarizadas.

5.4 Consideracion final

En conclusion, esta investigacidn aporta evidencia empirica relevante sobre la relacion
entre politica fiscal y ciclo econédmico en Ecuador, destacando la importancia de la composicion
del gasto publico, el uso del endeudamiento y la influencia de los shocks externos en una eco-
nomia dolarizada. Los resultados obtenidos contribuyen al debate sobre el disefio de politicas
fiscales mas efectivas y sostenibles, orientadas a reducir la volatilidad macroecondémica y a pro-

mover un crecimiento econdmico mas estable en el largo plazo.
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7 Anexos Fuentes de datos y construccion de variables

Unidad / trans-
Variable Definicion operativa ) Fuente
formacion

Componente (Serie oficial del ciclo econémico (PIB|lindice / compo-
Banco Central del

ciclico del|real) estimada por el Banco Central del|nente ciclico (tri-
Ecuador (BCE).

PIB real Ecuador. mestral).

Porcentaje del
PIB nominal (tri-|MEF y/o BCE.

mestral).

Gasto co-||Gasto corriente del sector publico (o

rriente / PIB ||gobierno central, segun disponibilidad)
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expresado como porcentaje del PIB

WTI

Precio internacional del petréleo West

Texas Intermediate (control externo).

mestral; promedio

del trimestre).

(EIA/FRED

fuente citada).

nominal.
o . Porcentaje del
Gasto de ca-||Gasto de capital (inversion) expresado _ _
_ _ _ PIB nominal (tri-|MEF y/o BCE.
pital / PIB como porcentaje del PIB nominal.
mestral).
Ingresos per-||Ingresos permanentes (principalmente|Porcentaje del
manentes /|[tributarios y recurrentes) como porcen-||PIB nominal (tri-||MEF y/o BCE.
PIB taje del PIB nominal. mestral).
Ingresos nolllngresos no permanentes (extraordi-||Porcentaje del
permanentes ||narios, petréleo, activos, etc.) como|PIB nominal (tri-|MEF y/o BCE.
/ PIB porcentaje del PIB nominal. mestral).
) o Porcentaje del
Deuda pu-|Saldo de deuda publica expresado . _|IMEF, BCE vy/o repor-
_ _ _ PIB nominal (tri- o
blica / PIB como porcentaje del PIB nominal. tes oficiales.
mestral).
~ ||Reservas internacionales como apro- )
Reservas in-|| . o Porcentaje del
. ximacion de liquidez externa (econo- . .
ternacionales . . PIB nominal (tri-|BCE.
mia dolarizada), como porcentaje del
/ PIB mestral).
PIB nominal.
USD por barril (tri-||Serie internacional

u otra

Nota: Las series fueron llevadas a frecuencia trimestral y, cuando correspondia, expresadas

como porcentaje del PIB nominal para asegurar comparabilidad temporal y coherencia de escala.

En el caso de variables originalmente mensuales (p. ej., WTI), se utiliz el promedio del trimestre.

Cualquier ajuste por cambios de base, empalmes o diferencias de cobertura institucional debe

documentarse segun las series descargadas y la disponibilidad de informacién oficial.
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