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Resumen

Esta investigacion busco estimar y entender el efecto del gasto publico sobre el crecimiento econémico
en Ecuador entre 2000 y 2024, en un contexto marcado por la dolarizacion, la alta apertura comercial
y varias restricciones estructurales. Comenzando con la politica fiscal es el principal mecanismo de
estabilizacién en el pais, se analiz6 en qué condiciones el gasto realmente impulsa la economia. Para
eso, se aplicaron métodos cuantitativos: un modelo SVAR estructural dependiente del estado,
Proyecciones Locales Interactivas y una regresion adicional de contraste. La base de datos se
construyé con informacion trimestral del BCE, y se expresaron las variables fiscales y estructurales
como proporcion del PIB. Se diferenciaron los analisis por tipo de gasto (corriente o de capital),
resultado fiscal y otras como nivel de apertura, reservas internacionales e inversién extranjera directa.
Los resultados mostraron que el gasto de capital tuvo un impacto menos volatil, mas duradero y
positivo que el gasto corriente. También se evidencié que el entorno macroeconomico y estructural
influye en la efectividad del gasto: los efectos fueron mas marcados en contextos de déficit fiscal,
especialmente cuando habia condiciones favorables. En conclusion, se resalta la necesidad de
priorizar el gasto de capital dentro del disefio de la politica fiscal, adaptandolo al contexto, para que
realmente funcione como motor de crecimiento en un pais que no cuenta con politica monetaria propia
y enfrenta vulnerabilidades externas.

Palabras clave: Politica fiscal contraciclica, déficit fiscal, inversién, macroeconomia, gasto publico.
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Introduccion

Durante las ultimas dos décadas, Ecuador ha mantenido un régimen de dolarizacion como medida de
estabilizacion econdémica. Esta medida ha traido beneficios como la estabilidad de precios y la reduccién de la
inflacion, aunque ha limitado el margen de accion de la politica econdmica, principalmente de la monetaria.
Debido a este contexto, la politica fiscal, particularmente el gasto publico, se ha convertido en el principal
instrumento disponible para enfrentar shocks, impulsar el crecimiento econémico y promover el bienestar de la
poblacion.

Esta investigacion se centra particularmente en el analisis del gasto fiscal, diferenciando entre gasto corriente
y gasto de capital. No se busca profundizar en los efectos del ingreso publico, ya que el objetivo central es el
de analizar el efecto del gasto publico sobre la actividad econdmica, mediante la cuantificacion de sus
multiplicadores fiscales.

En este articulo académico un aspecto central es la actividad econémica, la cual se evaliua por medio del
producto interno bruto (PIB) real que es entendido como el principal indicador del desempefio econémico
agregado. El analisis se centra en como el gasto fiscal influye sobre el PIB real, por ende, en los efectos del
gasto sobre el crecimiento econémico. La efectividad del gasto para estimular el crecimiento no es uniforme;
distintos estudios muestran que el multiplicador fiscal, que mide el efecto del gasto sobre el producto, varia
segun el grado de apertura comercial y el régimen cambiario (llzetzki et al., 2011). Batini et al. (2014) sostiene
que también puede depender del tipo de gasto y del nivel de deuda publica.

El PIB real es una medida que refleja la evolucion de la actividad econémica y permite evaluar los posibles
efectos de la politica fiscal sobre el crecimiento. llzetzki et al. (2011) explican esta situacién al sefalar que el
multiplicador fiscal se refiere al impacto que genera el gasto publico sobre el PIB. En el caso de Ecuador, el
comportamiento reciente del PIB ha sido variable, se registré una caida del 2% en 2024, tras crecimientos de
9% en 2021, 6% en 2022 y 2% en 2023 (Banco Central del Ecuador, 2025). Estas fluctuaciones reflejan la
interaccion de multiples factores econdmicos, entre ellos, el gasto publico, lo que justifica su analisis.

Entre 2007 y 2014, el gasto publico en Ecuador crecié de forma sostenida, duplicando su tamafo, mientras que
el PIB se expandio en promedio a una tasa del 4,6%. En contraste, entre 2015 y 2023, el gasto se desacelero
y el crecimiento promedio cay6 a 1,8% (BCE, 2025). Esta divergencia entre el crecimiento del gasto y del PIB
motiva la presente investigacion, cuyo objetivo es examinar la contribucion potencial del gasto fiscal al
crecimiento econdmico por medio de la estimacién de sus multiplicadores.

Por ello, la distinciéon entre gasto corriente y gasto de capital resulta clave al analizar el efecto del gasto publico
sobre la economia. Diversos estudios han demostrado que el tipo de gasto influye en la magnitud y duracion
del efecto fiscal. Por ejemplo, Lucidi (2021), al analizar regiones del norte y sur de Italia, evidencia que el gasto
de capital tiene mayor capacidad de dinamizar la actividad economica, especialmente en contextos con
restricciones estructurales. Esto respalda la decision de abordar por separado ambos componentes del gasto
al estimar los multiplicadores fiscales.

El gasto publico en capital refleja la inversion del Estado en infraestructura y activos duraderos, lo que
tedricamente puede generar efectos de largo plazo sobre el crecimiento, a diferencia del gasto corriente mas
asociado al consumo inmediato (Dornbusch et al., 2007). lizetzki et al. (2011) encuentran que el gasto de capital
tiende a generar multiplicadores fiscales mas altos, especialmente en los paises en desarrollo. En Ecuador, se
observa una disminucion de su participacion en los ultimos afios, con excepciones puntuales como en 2021
(30%) y 2023 (1%). Aun asi, en 2024 representa cerca del 6% del PIB, por lo que su analisis diferenciado es
crucial para entender su peso en el crecimiento econémico (BCE, 2025).

A su vez, el gasto publico corriente agrupa los pagos del Estado para cubrir salarios, transferencias y consumo
intermedio (Dornbusch et al., 2007). Aunque cumple una funcidn estabilizadora, su impacto en el crecimiento
suele ser menor o mas corto, sobre todo cuando no esté vinculado a mejoras en productividad (Cottarelli &
Fedelino, 2010). En 2024, el gasto corriente alcanzo el 32% del PIB, lo que demuestra su importancia estructural
dentro del presupuesto publico (BCE, 2025).



Por medio del balance fiscal se identifica si las finanzas publicas estan en superavit o déficit. Esta es una
distincion relevante porque un déficit fiscal implica la necesidad de financiamiento, generalmente a través del
endeudamiento publico (Stiglitz, 1986). Estudios como Corsetti et al. (2012) sefialan que los multiplicadores
fiscales pueden ser mayores en contextos de superavit o con bajo déficit. En el caso ecuatoriano, el resultado
fiscal ha sido mayormente negativo, aunque en 2024 el déficit se redujo en un 15 % respecto a 2023, su
persistencia genera dudas sobre la eficacia del gasto publico como herramienta para impulsar el crecimiento
econdémico (BCE, 2025).

El gasto fiscal se encuentra condicionado por los ingresos publicos. En Ecuador los ingresos fiscales
representaron el 37% del PIB en 2024, de los cuales el 32% provinieron de actividades petroleras (BCE, 2025).
De manera complementaria, el precio promedio del barril fue de USD 75,53, en linea con el promedio de la
ultima década (Investing, 2025). Esta elevada dependencia del precio del petrdleo expone al pais a ciclos
volatiles de ingresos, lo que limita la capacidad de financiamiento y reduce la previsibilidad y continuidad del
gasto, afectando asi su efectividad en la estimulacion del crecimiento econémico (Sachs & Warner, 1995).

La sostenibilidad fiscal también depende del nivel de endeudamiento (International Monetary Fund (IMF), s. f.).
Entre 2009 y 2023, la deuda publica en Ecuador pasé del 21% al 60% del PIB (Ministerio de Economia y
Finanzas, 2023), lo que ha reducido el espacio para nuevas expansiones fiscales. Aunque esta variable no se
incluye de forma directa en los modelos empiricos, su evolucién permite contextualizar los regimenes fiscales
analizados, especialmente en lo relacionado con escenarios de superavit o déficit.

En contextos dolarizados como el ecuatoriano, las reservas internacionales tienen un rol esencial, ya que
Guillermo A. Calvo & Carlos A. Végh (1999) destacan que estas aseguran liquidez y estabilidad frente a shocks
externos. En el cuarto trimestre de 2024, las reservas alcanzaron el 22,8% del PIB, un nivel que se considera
saludable, aunque vulnerable ante caidas en los términos de intercambio (BCE, 2025). Dado que el régimen de
dolarizacion impide la emisidon monetaria, las reservas se convierten en el principal respaldo de la liquidez del
sistema, por lo que sus variaciones reflejan directamente cambios en la disponibilidad de divisas (Villalba &
Beltrani, 2019). Incluir esta variable en el analisis permite observar los efectos de las restricciones externas sobre
la politica fiscal.

En esta misma linea, el crédito interno también incide en la efectividad del gasto, ya que el crédito actia como
canal que puede potenciar o limitar los efectos del gasto publico sobre la demanda agregada. Huidrom et al.
(2020) sefalan que, en economias con restricciones crediticias, la respuesta del PIB a shocks fiscales depende
de cuan accesible sea el financiamiento. En este articulo se usa como proxy el saldo de cartera por vencer
reportado por el Banco Central del Ecuador, que incluye créditos otorgados por bancos, cooperativas y otras
entidades financieras. Este saldo crecié un 6% en 2024, y aunque tiene limitaciones, permite aproximarse al rol
del crédito en la transmisién de la politica fiscal (BCE, 2025).

De forma complementaria, los flujos de capital global, como la inversion extranjera directa (IED), constituyen
una fuente de financiamiento externo que también refleja la percepcion de riesgo y los incentivos vinculados al
gasto fiscal, en funcion de la confianza general en la politica econdmica (Krugman & Obstfeld, 2012). Aunque
se podria esperar que una politica fiscal expansiva atraiga inversion, en Ecuador se registré un valor negativo
del -19,8% del PIB en el cuarto trimestre de 2024, lo que sugiere posibles salidas netas de capital (BCE, 2025).

Finalmente, en cuanto al sector externo, Ecuador presenta una elevada apertura comercial. En 2024, las
exportaciones e importaciones representaron el 42,8% del PIB, con un 13,3% asociado a Estados Unidos
(EE.UU.) y un 29,5% al resto del mundo (BCE, 2025). Al compartir la misma moneda con EE.UU., el tipo de
cambio nominal entre ambos es fijo, lo que impide usar la politica cambiaria como mecanismo de ajuste externo.
Esta integracion implica una mayor exposicion a shocks internacionales, como crisis externas o variaciones en
los precios del petréleo (CEPAL, 2016). Ademas, el régimen de dolarizacién limita el uso de herramientas
tradicionales de politica macroeconémica, como la emisién monetaria o la devaluacién cambiaria, lo que
incrementa la dependencia de la politica fiscal como principal instrumento contraciclico (Villalba & Beltrani, 2019).

En este contexto de apertura y rigidez cambiaria, parte del estimulo fiscal puede filtrarse hacia el exterior por
medio de mayores importaciones, especialmente si el gasto se dirige al consumo. lizetzki et al. (2011)
encuentran que economias mas abiertas y con regimenes cambiarios flexibles tienden a registrar
multiplicadores fiscales mas bajos, lo que sugiere una mayor exposicion a fugas externas. La efectividad del
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gasto también esta condicionada por el nivel de integracion comercial y por la incapacidad de ajustar precios
relativos mediante el tipo de cambio (Corsetti et al., 2012).

Eventos como la caida del precio del petréleo en 2015, el terremoto de 2016 y la pandemia del COVID-19 en
2020 alteraron significativamente el equilibrio fiscal y econdmico del pais, generando respuestas fiscales de
gran magnitud. Sin embargo, el impacto de estas medidas no fue necesariamente proporcional al volumen del
gasto ejecutado. Como sefialan (Romer & Romer, 2007), si bien el gasto publico puede tener un impacto
considerable sobre el PIB, la magnitud de dicho efecto depende en buena medida de su caracter exégeno y del
entorno macroecondémico en el que se aplica. Aunque su estudio se centra principalmente en los efectos de los
cambios fiscales vinculados a impuestos, su enfoque metodoldgico resalta la importancia de controlar por otros
factores que podrian sesgar las estimaciones, como las condiciones financieras, las expectativas privadas o la
respuesta de otras politicas macroecondmicas. Esto refuerza la necesidad de analizar como el tipo de gasto y
el contexto econdmico influyen en la efectividad de la politica fiscal.

Ecuador enfrenta multiples restricciones estructurales que condicionan el funcionamiento de su politica fiscal:
un régimen de dolarizacion que limita el uso de herramientas monetarias, una elevada dependencia de
exportaciones primarias como el petréleo, y una limitada capacidad de financiamiento interno. Como resultado
de estas condiciones la flexibilidad macroecondmica se ve reducida y la exposicién a shocks externos
aumenta. Por ello, se vuelve especialmente necesario analizar con precision los efectos reales del gasto
publico sobre variables como el PIB, diferenciando entre tipos de gasto y considerando el contexto en que se
ejecutan. En ese contexto, era importante usar una metodologia que permita ver como cambia el efecto del
gasto a lo largo del tiempo. Por eso, el analisis separa el gasto en corriente y de capital, y calcula
multiplicadores distintos segun las condiciones estructurales y el entorno macroeconémico.

Existen limitaciones metodoldgicas en la estimacion de los multiplicadores fiscales en paises como Ecuador.
Esto se debe a limitaciones de datos y a eventos externos que complican el analisis, y eso hace que los
resultados varien segun el enfoque usado. Dado este contexto, se propone un modelo que permita analizar
como el gasto publico afecta al PIB a lo largo del tiempo, incorporando variables estructurales como la apertura
comercial, la dolarizacion, la IED, el crédito y las reservas internacionales, cuya relevancia ha sido previamente
expuesta. A su vez, se busca examinar coémo estas condiciones estructurales modifican la efectividad del gasto
publico, al influir en la magnitud, direccion y persistencia del multiplicador fiscal. Esta investigacion se propuso
estimar como varia el efecto del gasto publico sobre el crecimiento econdémico, segun las condiciones
macroeconomicas y estructurales presentes en el Ecuador entre 2000 y 2024, periodo que abarca toda la
vigencia del régimen de dolarizacién y que incluye diversos shocks externos, como crisis financieras globales,
caidas del precio del petroleo y la pandemia de COVID-19. El analisis diferencia entre gasto corriente y de
capital.

Para alcanzar este objetivo, se empleara una metodologia que combina distintos enfoques. Primero, se estima
un modelo estructural SVAR dependiente del estado, que permite identificar shocks fiscales y analizar su
impacto en el PIB y otras variables clave, como la apertura comercial por pais socio (como se menciono
anteriormente comparando a EE.UU. con el resto de los socios comerciales debido a su tipo de cambio),
ingresos fiscales, reservas internacionales, crédito IED, condicionadas al resultado fiscal. Posteriormente, se
aplicara Proyecciones Locales (LP) para estimar el comportamiento del gasto en distintos horizontes
temporales. Por ultimo, se incluye una regresion exploratoria que relaciona los multiplicadores obtenidos con
factores estructurales como el resultado fiscal y la apertura comercial, con la intencion de entender qué
condiciones hacen mas o menos eficaz al gasto. Este estudio se compone de cinco secciones: la primera es la
introduccion, la segunda desarrolla el marco referencial (que incluye los aportes tedricos, empiricos y
metodolégicos mas relevantes) la tercera explica el enfoque metodoldgico y los modelos utilizados, la cuarta
presenta los resultados empiricos y la quinta recoge las principales conclusiones del analisis.



Marco referencial
Referentes tedricos

El analisis del impacto de la politica fiscal sobre el crecimiento econémico ha sido objeto de debate entre
distintas escuelas de pensamiento econdémico. En el contexto ecuatoriano, caracterizado por un régimen de
dolarizacion y una elevada apertura comercial, la politica fiscal asume un rol central como herramienta de
estabilizacion, lo que vuelve relevante el estudio del multiplicador fiscal para comprender la eficacia del gasto
publico. Este marco busca exponer las principales perspectivas econémicas sobre como el gasto publico incide
en el crecimiento, asi como de factores que inciden en la eficacia que presenta.

Desde la perspectiva keynesiana, el gasto publico es un instrumento clave para impulsar la demanda agregada,
especialmente durante periodos de recesion o escasa inversién privada. Segun Keynes (1936), cuando existe
desempleo o subutilizacion de los recursos, un incremento del gasto publico tiene la capacidad de reactivar el
ciclo econdmico, dado que estimula el consumo, la inversion y el empleo. Este efecto encadenado es lo que da
lugar al concepto de multiplicador fiscal, entendido como el cambio porcentual en el PIB ante una variacion
porcentual en el gasto publico.

No obstante, el valor del multiplicador no es constante. La teoria keynesiana reconoce que su magnitud
depende de factores como la propension marginal a consumir, el nivel de impuestos, el grado de capacidad
ociosa y la apertura comercial (Mankiw, 2014). En economias abiertas con tipo de cambio fijo, como es el caso
de Ecuador, parte del estimulo fiscal puede traducirse en mayores importaciones, lo cual reduce el impacto
interno del gasto (Blanchard & Perotti, 2002). A pesar de esta limitacion, se ha identificado que el gasto de
capital suele generar multiplicadores mas elevados que el gasto corriente, dado su efecto directo sobre la
inversion y la productividad (llzetzki et al., 2011).

Por otro lado, desde la visién neoclasica, especialmente a través de los modelos de equilibrio general dinamico
(DSGE), se plantea que el gasto publico, al ser financiado por medio de deuda o impuestos, puede generar un
efecto de desplazamiento de la inversién privada. De acuerdo con Barro (1974), los agentes anticipan que el
aumento del gasto publico implicara futuros incrementos tributarios, lo cual genera una disminucion del
consumo presente. En este marco, el multiplicador fiscal tiende a ser bajo o incluso negativo, particularmente
si se afecta la estabilidad presupuestaria o las expectativas de ahorro.

A diferencia de ambas visiones, la teoria de las finanzas funcionales, desarrollada por Lerner (1943), sostiene
que la politica fiscal no debe estar orientada al equilibrio presupuestario, sino a garantizar el pleno empleo y la
estabilidad econémica. Desde esta 6ptica, los déficits fiscales pueden ser necesarios durante recesiones, y el
gasto publico debe usarse de forma activa para suavizar los ciclos econdmicos. Bajo este enfoque, el
multiplicador fiscal cobra especial importancia como medida del impacto que tiene la intervencion estatal en el
crecimiento.

Esto se complementa con los hallazgos de Batini et al. (2014), quienes muestran que los multiplicadores tienden
a ser mas altos en contextos de recesion, especialmente cuando existen rigideces nominales y restricciones en
la politica monetaria, como ocurre en paises dolarizados. Este ultimo punto es relevante para Ecuador, que
desde su dolarizacién ha perdido herramientas de politica monetaria y cambiaria, lo cual refuerza la necesidad
de utilizar el gasto fiscal como principal mecanismo contraciclico.

Dentro de la literatura, también se diferencia entre gasto corriente y gasto de capital. Tatom (1991) argumenta
que el gasto de capital tiene un mayor impacto de largo plazo, al contribuir a la acumulacion de capital fisico,
mejorar la infraestructura y aumentar la productividad. Mientras que, el gasto corriente, aunque puede generar
estabilidad en el corto plazo, se asocia mas a remuneraciones, transferencias y consumo estatal, con efectos
mas limitados sobre el crecimiento estructural (Batini et al., 2014).

Ademas de las perspectivas keynesiana y neoclasica, la teoria del crowding out ofrece un marco relevante para
entender cémo ciertas condiciones estructurales pueden limitar la efectividad del gasto publico. Este enfoque
plantea que un aumento del gasto financiado con endeudamiento puede elevar las tasas de interés y desplazar
la inversion privada (crowding out financiero), redirigir recursos reales cuando la economia esta cerca del pleno
empleo, o generar presiones externas en economias abiertas. En este ultimo caso, variables como el crédito



interno, las reservas internacionales y la IED juegan un rol clave al determinar si el estimulo fiscal se traduce
en crecimiento sostenido o es neutralizado por inestabilidad financiera o salidas de capital (Blanchard et al.,
2012).

En este contexto, la inclusion de variables como la IED, el crédito interno y las reservas internacionales en el
analisis del multiplicador fiscal se justifica por su capacidad de condicionar el entorno macroeconémico en que
trabaja la politica fiscal. Estas variables influyen de manera directa en la capacidad del gasto publico para
generar efectos sostenidos en el PIB, al afectar tanto la disponibilidad de recursos como los canales de
transmisién del estimulo fiscal. La CEPAL (2011) destaca que la IED ha sido fundamental en la transformacion
estructural de las economias latinoamericanas, al facilitar la integracion en cadenas globales de valor y mejorar
la eficiencia productiva. Por su parte, a disponibilidad de crédito interno en condiciones financieras favorables,
puede amplificar el impacto del gasto fiscal sobre la actividad econdémica, al evitar un aumento del costo del
endeudamiento que podria desalentar la inversion y el consumo privados (Huidrom et al., 2020).

Asimismo, segun Obstfeld & Rogoff (1995), el régimen cambiario también influye sobre la efectividad de la politica
fiscal debido a impotencia de la politica monetaria bajo un tipo de cambio fijo. En contextos de tipo de cambio
fijo, los estimulos fiscales tienden a ser mayores porque el impulso fiscal no se ve neutralizado por apreciaciones
reales que reduzcan la competitividad externa. En cambio, bajo un régimen de tipo de cambio flexible, un
aumento del gasto publico puede inducir una apreciacion de la moneda, desplazando la demanda hacia las
importaciones y reduciendo el estimulo interno.

Este marco permite justificar el enfoque adoptado en esta investigacion, en la cual se estima el impacto del
gasto publico diferenciando entre la apertura comercial hacia Estados Unidos (caracterizada por un tipo de
cambio nominal fijo) y hacia el resto del mundo (donde prevalece una mayor flexibilidad cambiaria). Se espera
que el efecto del gasto sobre el PIB sea mayor en el primer contexto, mientras que en el segundo podria verse
afectado por fugas externas o ajustes en los precios relativos. Ademas, se incorpora una perspectiva estructural
al incluir variables como la IED, el crédito interno y las reservas, las cuales permiten analizar como el contexto
macroecondémico condiciona la efectividad del gasto. Con ello, se adopta un enfoque mixto que integra
consideraciones tedricas y evidencia empirica reciente para explicar la heterogeneidad de los multiplicadores
fiscales. Por eso, este estudio adopta un enfoque que considera las condiciones estructurales para entender
como varia el multiplicador fiscal en funcion del contexto ecuatoriano.

Referentes empiricos

Mountford & Harald (2009) calcularon el multiplicador por medio de la aplicacién de un modelo VAR bayesiano
con restricciones de signo, logrando de esta manera identificar los efectos diferenciados de los shocks de gasto
y de ingresos. Su hallazgo muestra que los efectos sobre el PIB son mayores cuando el shock corresponde a
incrementos del gasto publico, especialmente el gasto de capital. Por su parte, llzetzki et al. (2011) realizaron
un estudio empirico que abarca mas de 40 paises, encontrando que los multiplicadores fiscales tienden a ser
menores en economias con elevada apertura comercial y con regimenes de tipo de cambio flexible. También
destacan que, en paises en desarrollo, la volatilidad de la politica fiscal reduce la magnitud del multiplicador.

Diversos estudios han documentado que el efecto del gasto publico sobre el crecimiento econémico varia en
funcion de factores estructurales y del momento del ciclo. Guajardo et al. (2011) demuestran que la composicion
del gasto y su aplicacién en contextos recesivos o expansivos modifica significativamente su impacto sobre el
PIB. lizetzki et al. (2011) concluyen que los multiplicadores son menores en economias con mayor apertura
comercial y con regimenes de tipo de cambio flexible. También sefialan que la incertidumbre fiscal en paises
en desarrollo puede limitar la efectividad del gasto publico. De manera similar, Batini et al. (2014) sefialan que
condiciones como un nivel adecuado de reservas o un marco fiscal creible permiten que el gasto publico tenga
efectos mas sostenidos, especialmente en paises con restricciones monetarias.

Estudios mas recientes han profundizado en como ciertas condiciones estructurales interactuan con el gasto
publico. Huidrom et al. (2020), encontraron que los multiplicadores tienden a ser mayores en contextos de
sostenibilidad fiscal, elevados niveles de reservas internacionales o condiciones financieras favorables. Estos
resultados motivan la inclusion de variables como la IED, el crédito interno y las reservas internacionales en el



presente estudio, dado que estas permiten capturar de forma mas precisa los margenes de maniobra fiscal y el
grado de dependencia externa.

Auerbach & Gorodnichenko (2012), introducen una perspectiva novedosa, ya que identifican que el multiplicador
no es constante, sino que depende del estado de la economia. Por ello, durante periodos de recesion, los
multiplicadores son mas elevados, tendiendo a superar el valor de uno, mientras que en épocas de expansion
tienden a ser menores o incluso negativos. Esta variacion resulta clave al momento de comprender el impacto
del gasto fiscal en paises que se han enfrentado a crisis recientes.

En el caso de América Latina, Michael Gavin & Roberto Perotti (1998) observaron que la mayoria de los paises
de la regién presentan un comportamiento fiscal prociclico, lo cual limita la efectividad de la politica fiscal como
instrumento contraciclico. Este hallazgo fue confirmado por Céspedes et al. (2011), quienes encontraron que
los multiplicadores tienden a ser menores en estas economias, particularmente durante periodos de expansion.
Ademas, los efectos positivos del gasto resultan mas duraderos cuando se trata de gasto de capital. Por otro
lado, Puonti (2016), encontré que el efecto es positivo, pero se encuentra condicionado al precio del petréleo y
a la disponibilidad de financiamiento externo.

Varios estudios recientes en paises emergentes y economias con alta descentralizacion muestran que los
efectos del gasto publico no son iguales en todos los contextos. Esto es clave para lo que se busca analizar en
esta investigacion. En Colombia, por ejemplo, Restrepo-Angel et al. (2022) aplican SVAR y Proyecciones
Locales para el caso colombiano y encuentran que los multiplicadores fiscales son mayores durante recesiones.
Aunque no desagregan el tipo de gasto, sus resultados muestran un efecto significativo y dependiente del ciclo.
Estos resultados coinciden con lo hallado por Guajardo et al. (2011) y Batini et al. (2014), quienes también
documentan una mayor efectividad del gasto fiscal en contextos de debilidad econdmica y estabilidad fiscal.
Esto refuerza la hipétesis de que la politica fiscal puede tener un rol mas efectivo cuando se necesita estimular
la economia o hay espacio fiscal para hacerlo.

Un caso de comparacion relevante es el de El Salvador, pais que también se encuentra dolarizado. Pablo
(2020) encontrd que en este pais el gasto de capital tiene mayores efectos multiplicadores que el gasto
corriente, y que la limitacion de politica monetaria incrementa la dependencia de politicas fiscales activas. Estos
resultados refuerzan la pertinencia de analizar la experiencia ecuatoriana en profundidad.

En Estados Unidos, Fazzari et al. (2015) hallan que los multiplicadores son mas altos cuando hay baja
utilizacion de la capacidad productiva, lo que vuelve a mostrar que el estado de la economia importa. En el caso
de Chile, Fortunato & Herwartz (2022) utilizan un enfoque no lineal basado en ICA y GIRFs para estimar
multiplicadores fiscales condicionados al ciclo econdmico. Sin embargo, sus resultados indican que los
multiplicadores no son estadisticamente distintos de cero, tanto en fases de expansion como de contraccion.

En Europa, Lucidi (2021) aplica un modelo PVAR para comparar regiones del norte y sur de Italia, encontrando
que el gasto de capital tiene un mayor efecto dinamizador sobre la actividad econdmica que el gasto corriente,
especialmente en contextos con restricciones estructurales. Ademas, muestra que estas diferencias regionales
responden no solo al tipo de gasto, sino también a factores como la estructura econémica y las instituciones.
Esto refuerza la idea de que los multiplicadores fiscales estan condicionados por elementos contextuales que
deben ser considerados en el disefio de politica fiscal.

Para el caso ecuatoriano, P. Carrillo (2015) estima un modelo MSVAR (VAR con cadenas de Markov) con datos
mensuales del 2003 al 2013. Sus resultados muestran que el multiplicador del gasto total es elevado y positivo.
También encuentra que el impacto del gasto es mayor durante recesiones, lo que apoya el uso de modelos que
consideren el estado del ciclo econdmico. Este estudio sirve como referencia metodolégica y conceptual para
el presente trabajo, aunque se actualiza el analisis incorporando un periodo extendido hasta 2024 e incluyendo
variables estructurales adicionales no consideradas en el estudio de Carrillo.

De igual manera se estudia sobre el caso ecuatoriano desde una perspectiva empirica, Pacheco (2006) retoma
el concepto del multiplicador en el marco de la teoria keynesiana, Este enfoque atribuye ademas un papel
estabilizador al componente de remuneraciones dentro del gasto corriente, dada su capacidad de sostener la
demanda interna. No obstante, los resultados empiricos reportados mediante modelos VAR revelan efectos
ambiguos o no significativos del gasto fiscal sobre el PIB, en contraste con la prediccion positiva del modelo



keynesiano. Esta discrepancia evidencia la necesidad de complementar el analisis teérico con enfoques
economeétricos dinamicos como el SVAR, que permiten captar con mayor precisién la heterogeneidad temporal
y estructural de los efectos fiscales.

En general, los estudios revisados muestran que los multiplicadores fiscales no se comportan de forma
constante ni uniforme. Su tamafio cambia segun el tipo de gasto, el momento del ciclo econémico, las
condiciones estructurales del pais y el marco institucional en el que se aplican. Estas conclusiones permiten
sustentar el enfoque adoptado en esta investigacion, que no se limita a calcular un valor promedio, sino que
busca identificar como varia el efecto del gasto publico en funcién del contexto ecuatoriano. Para ello, se
distingue entre gasto corriente y de capital, y se consideran factores como los distintos regimenes fiscales, el
nivel de apertura comercial y ciertas condiciones estructurales que pueden influir en la respuesta del producto.

Referentes metodolégicos

La estimacion del multiplicador fiscal ha sido abordada en la literatura econdmica mediante diversas
metodologias, cada una con ventajas y limitaciones particulares. Entre los enfoques mas comunes se
encuentran los modelos de equilibrio general (DSGE), las Proyecciones Locales (LP), los VAR bayesianos y
los modelos estructurales de vectores autorregresivos (SVAR). Cada uno de estos métodos ofrece herramientas
distintas para capturar las relaciones dinamicas entre variables fiscales y macroeconémicas.

Por ejemplo, Coenen et al. (2010) y Zubairy (2014) utilizan modelos DSGE calibrados para estimar el impacto
del gasto publico bajo distintos supuestos sobre expectativas y rigideces nominales. Este tipo de modelos
permite simular escenarios contrafactuales, pero requiere supuestos fuertes sobre el comportamiento de los
agentes y la estructura de la economia. Por su parte, Jorda (2005) introduce el método de Proyecciones Locales
(LP), una herramienta flexible para estimar respuestas dinamicas sin depender de supuestos fuertes como los
modelos VAR. Posteriormente, este enfoque ha sido ampliado para estimar multiplicadores fiscales
condicionados al ciclo, como en Jorda & Taylor (2016). No obstante, su interpretacion econémica puede ser
menos directa en términos de mecanismos estructurales.

Dentro de la variedad metodoldgica, la mayoria de las investigaciones empiricas centradas en la estimacion del
multiplicador fiscal han adoptado el enfoque SVAR, ya que combina una base teérica solida con rigor empirico
y flexibilidad para distintos contextos institucionales. Este modelo fue desarrollado inicialmente por Blanchard &
Perotti (2002), se ha convertido en una de las herramientas mas utilizadas para analizar el impacto dinamico del
gasto publico sobre el PIB. Su popularidad radica en que permite identificar shocks fiscales exdgenos a partir
de informacion institucional, como los rezagos en la ejecucion presupuestaria, lo que ha facilitado su aplicacion
tanto en economias avanzadas como en paises emergentes.

lizetzki et al. (2011), por ejemplo, aplican un enfoque de panel con estimacion de multiplicadores fiscales para
distintos paises utilizando SVAR e interacciones estructurales, mientras que Auerbach & Gorodnichenko (2012)
proponen una version de SVAR dependiente del estado ciclico. Ambos trabajos destacan que la efectividad del
gasto fiscal varia segun el contexto estructural y la fase del ciclo econémico.

En los ultimos afios, la forma en que se estiman los multiplicadores fiscales ha cambiado. Se han incorporado
métodos que permiten captar no solo relaciones lineales, sino también efectos que dependen del estado de la
economia. En este contexto, algunos trabajos combinan modelos SVAR con Proyecciones Locales (LP) para
contrastar resultados. Restrepo-Angel et al. (2022), por ejemplo, aplican ambos métodos, junto con una version
suavizada (SLP), para el caso de Colombia. Usan la identificacion de Blanchard & Perotti (2002) para el SVAR,
el enfoque de Jorda (2005) para el LP, y observan como los multiplicadores cambian segun el momento del
ciclo econdmico. Este tipo de estrategia les permite estimaciones mas flexibles que las que ofrecen los modelos
lineales tradicionales.

También se ha usado cada vez mas los VAR con umbral (TVAR), que permiten estimar multiplicadores
condicionados al estado de la economia. Fazzari et al. (2015), por ejemplo, aplican un TVAR bayesiano para
Estados Unidos y encuentran que los multiplicadores tienden a ser mayores y mas persistentes en contextos
de baja capacidad utilizada. Fortunato & Herwartz (2022), en el caso de Chile, utiliza funciones impulso-
respuesta generalizadas (GIRFs) y un esquema de identificacion distinto, basado en componentes
independientes (ICA), lo que evita imponer el ordenamiento recursivo. Aunque los resultados dependen del
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método usado, muestran que los supuestos estructurales del modelo inciden en las conclusiones sobre si hay
o no efectos dependientes del ciclo.

En otra linea, Lucidi (2021) estima un modelo PVAR bayesiano para distintas regiones de ltalia, identificando
mediante restricciones de signo. Lo que encuentran es que la transmisién del gasto publico varia segun la
estructura econémica regional, lo cual refuerza la necesidad de adaptar el enfoque al contexto.

La forma en que se construyd esta investigacion toma como base varios trabajos previos, pero también
responde a la necesidad de adaptarse a lo que ocurre en el contexto ecuatoriano. Por eso se utiliza una
combinacion metodoldgica entre un modelo SVAR y Proyecciones Locales con interacciones, lo que permite
observar si variables como la sostenibilidad fiscal, las reservas o la IED cambian el efecto del gasto sobre la
economia. En lugar de asumir que las condiciones cambian de forma continua, se dividié la muestra en dos
periodos: uno en el que el pais tuvo déficits fiscales (es decir, cuando el gasto publico fue mayor que los
ingresos) y otro con superavit fiscales (cuando los ingresos superaron al gasto). Esto permite analizar si el
impacto del gasto cambia segun si el Estado esta gastando por encima o por debajo de lo que recauda.

El modelo SVAR se considera especialmente Util para esta investigacion por las caracteristicas de Ecuador. Al
tratarse de una economia dolarizada, muy abierta al comercio y expuesta constantemente a choques externos,
se necesita una herramienta que permita identificar correctamente los efectos fiscales y como se transmiten en
el tiempo. Por eso se eligié este enfoque.

En resumen, se sigue un enfoque cuantitativo con intencién explicativa. Se prioriza el uso del SVAR, pero se lo
complementa con Proyecciones Locales que permiten observar si el impacto del gasto cambia segun el tipo de
gasto, el resultado fiscal y ciertas condiciones estructurales. Este disefio busca aportar evidencia concreta sobre
coémo funciona el gasto publico en Ecuador, considerando sus particularidades.

Metodologia

Con base en la revision tedrica y empirica previa, esta investigacion combina dos estrategias metodolégicas.
Por un lado, se estima un modelo SVAR con identificacién recursiva tipo Cholesky, en el que se separa el gasto
en corriente y de capital. El modelo incluye como variables enddgenas al PIB real, el gasto publico (dependiendo
del caso), los ingresos fiscales, la IED, el crédito interno, las reservas internacionales y el precio del petroleo.
Se exploré la posibilidad de incluir una dummy de quiebre estructural como variable exégena, pero se descarté.
Primero, por limitaciones técnicas al trabajar con modelos estructurales con restricciones, y segundo, porque
este modelo SVAR se aplica bajo un enfoque dependiente del estado, donde ya se segmenta la muestra segun
dos criterios clave: el resultado fiscal (superavit o déficit) y el tipo de apertura comercial (hacia EE. UU. o hacia
el resto del mundo). Esto permite capturar directamente los cambios estructurales sin necesidad de agregar
mas variables.

Por otro lado, se usan Proyecciones Locales Interactivas como apoyo, con dos fines principales. El primero es
estimar multiplicadores que consideren el contexto estructural, tomando en cuenta cémo el gasto publico se
relaciona con variables como el resultado fiscal, las reservas internacionales y la IED. El segundo es ver como
cambia el impacto del gasto segun la etapa del ciclo econédmico. Para eso, se crea una variable dummy que
sefala si la economia esta en expansion o en contraccion, siguiendo la cronologia oficial del Banco Central del
Ecuador. Esta variable no se incluye en los modelos SVAR por como estan estructurados, pero si se usa en los
modelos LP, donde se cruza con el gasto publico. Esta forma de modelar permite ver si el multiplicador fiscal
cambia segun la fase del ciclo, sin tener que dividir la muestra ni afectar la estabilidad del modelo.

Ademas del modelo SVAR, se estimaron Proyecciones Locales Interactivas (LP) como herramienta
complementaria, con el fin de obtener multiplicadores fiscales diferenciados segun el contexto estructural y
coyuntural. Se trabajoé con horizontes que van desde el impacto contemporaneo (h = 0) hasta 12 trimestres,
separando los efectos del gasto corriente y del gasto de capital. Cada modelo incluye como controles el nivel
de ingresos fiscales y el precio internacional del petréleo, ademas de una variable de interaccién entre el gasto
y una dummy binaria que identifica el resultado fiscal, ya sea de déficit o superavit. Esta forma de especificar
permite captar diferencias en la efectividad del gasto publico sin necesidad de dividir la muestra, lo que ayuda
a mantener la estabilidad estadistica del modelo y a evitar pérdida de eficiencia. Las estimaciones se realizaron



mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), con errores estandar robustos tipo Newey-West, para corregir
potenciales problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién en los residuos.

Para verificar la solidez estadistica de los modelos LP, se aplicaron distintas pruebas econométricas. La
autocorrelacion de los residuos fue evaluada con el estadistico de Durbin-Watson, mientras que la
heterocedasticidad se examind mediante la prueba de Breusch-Pagan, y la normalidad, con el test de Shapiro-
Wilk. También se calcularon los VIF para descartar problemas de multicolinealidad entre las variables
explicativas, y se usé el test de Wald para comparar modelos con y sin términos de interaccion. En general, los
modelos cumplieron con los supuestos fundamentales, lo cual respalda la consistencia de los estimadores. Los
coeficientes obtenidos fueron graficados para cada horizonte, distinguiendo visualmente los efectos
estadisticamente significativos (p < 0.1), lo que permite una lectura clara y comparativa del impacto del gasto
publico sobre el PIB en distintos plazos

A diferencia de Carrillo (2015), quien utiliza un modelo MSVAR para captar el impacto del gasto en distintos
estados ciclicos, esta investigacion adopta una estrategia combinada basada en SVAR con identificacion
estructural y Local Projections interactivas. Esta combinacién permite capturar de forma mas flexible las
heterogeneidades del multiplicador fiscal, sin asumir que la economia permanece en un solo régimen tras un
shock. Ademas, mientras Carrillo (2015) utiliza un indice de actividad como proxy del PIB, este estudio emplea
el PIB real y separa el gasto en corriente y de capital, incorporando variables estructurales adicionales como
reservas, |IED y resultado fiscal. El periodo analizado también se extiende hasta 2024, incluyendo eventos
recientes como la pandemia y reformas fiscales. Estas diferencias metodologicas permiten generar
estimaciones mas robustas y contextualizadas para el caso ecuatoriano.

Antes de estimar los modelos, todas las variables fueron sometidas a pruebas de raiz unitaria (ADF). La mayoria
no resultaron estacionarias en niveles, pero si en logaritmos o primeras diferencias, lo que justifica las
transformaciones aplicadas.

Tabla 1: Prueba ADF de las variables

Variable p-valor (nivel) (tranps-;I:rlr?lgda)
PIB real 0.6838 0.01
Crecimiento del PIB real (d_pib_real) 0.923 0.01
Gasto publico de capital (% PIB) 0.3573 0.01
Gasto publico corriente (% PIB) 0.5699 0.01
Crédito doméstico (% PIB) 0.4208 0.01
Reservas internacionales (% PIB) 0.0286 0.01
Inversion extranjera directa - IED (% PIB) 0.7143 0.01
Ingresos fiscales (% PIB) 0.2878 0.01
Resultado fiscal (% PIB) 0.923 0.01
Precio petréleo WTI 0.4910 0.01

Ciclo econémico — 0.4217

Fuente: Banco Central del Ecuador

En la Tabla 1 se evidencia que todas las variables fiscales y estructurales (gasto, IED, reservas, etc.) fueron
transformadas como fraccion del PIB nominal. Es decir, un valor de 0.01 en la serie representa 1 punto
porcentual del PIB. Esta decision permite una interpretacion directa de los multiplicadores e impulsa-respuestas
acumuladas sin necesidad de reescalar los datos.

El numero de rezagos incluido en cada modelo SVAR se definié en funcién de dos criterios principales: la
estabilidad del sistema y la significancia de las relaciones dinamicas. En los modelos centrados en la apertura
comercial, se optd por tres rezagos (p = 3), ya que ofrecian un buen balance entre precision dinamica y
parsimonia, sin comprometer los grados de libertad. En los modelos que incorporan el resultado fiscal, junto
con el precio del petroleo e ingresos fiscales como variables endégenas, se utilizaron dos rezagos (p = 2). Esta
decision respondio a la necesidad de evitar la sobreparametrizacion dado el mayor numero de variables. La
eleccion final se apoyd en los valores del AIC y BIC, complementados con el analisis de las funciones impulso-
respuesta y de la estabilidad estructural del sistema.



La estrategia de identificacién del SVAR sigue la propuesta de Blanchard & Perotti (2002), que parte del supuesto
institucional de que el gasto publico no puede ajustarse inmediatamente al comportamiento del PIB. Este
supuesto es valido en el caso ecuatoriano, donde el presupuesto publico enfrenta rigideces de programacion y
ejecucion. La identificacion se realiza mediante una matriz de corto plazo (matriz A) generada por
descomposicién de Cholesky, en la cual se asume que el gasto publico puede afectar al PIB dentro del mismo
trimestre, pero no viceversa. Este ordenamiento estructural, detallado en los anexos, es coherente con la
practica presupuestaria local y permite identificar los efectos exdgenos del gasto sobre la actividad econémica.
El orden especifico de las variables utilizado en la matriz de identificacion se presenta en el Anexo 1, donde se
justifica la colocacion del gasto publico al inicio de la cadena causal, seguido por crédito, IED, PIB y reservas
internacionales.

En un inicio se considero dejar fuera del sistema al precio internacional del petréleo y tratarlo como una variable
exogena, dada su naturaleza externa y su influencia directa sobre los ingresos fiscales y la balanza de pagos
del Ecuador. Sin embargo, al momento de implementar el modelo SVAR con identificacion por descomposicién
de Cholesky, esto no fue posible. Este tipo de identificacion requiere que todas las variables estén dentro del
sistema como endogenas. Aun asi, es posible tratar una variable como si fuera exdgena en términos
contemporaneos al ubicarla en el primer lugar del orden. Esto implica asumir que no reacciona de forma
inmediata a los shocks fiscales o internos, aunque si puede afectarlos en el mismo periodo. Por eso, el precio
del petroleo fue incluido en el sistema pero tratado como contemporaneamente exégeno dentro del modelo.
Esta decision técnica permitid mantenerlo como una variable clave para entender el entorno externo, tanto en
el SVAR como en las Proyecciones Locales.

Figura 1: Fases de expansion y contraccion del PIB
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En cuanto al ciclo econémico, se incluyé una variable dummy para distinguir entre fases de expansién y
contraccion, a partir de la evolucién del PIB real. Esta dummy no se incorporé como una variable exégena en
sentido estricto, sino que se usoé en interaccién con el gasto publico dentro de las Proyecciones Locales. El
objetivo fue observar si el efecto fiscal cambia dependiendo del momento del ciclo, sin modificar la estructura
del modelo. Esta aproximacion se justifica con base en la Figura 1, donde se identifican al menos cuatro fases
claras en la trayectoria del PIB ecuatoriano. Ademas, la separacién entre gasto corriente y de capital permite
capturar sus efectos diferenciados sobre el crecimiento, en linea con lo sefialado por Lucidi (2021), quien resalta
la relevancia de esta distincién en contextos con restricciones estructurales. Incorporar esta dimension
complementa los analisis anteriores por resultado fiscal y apertura comercial, y fortalece la validaciéon del
multiplicador en contextos no lineales, sin necesidad de segmentar la muestra de forma rigida.

Para estimar los efectos dinamicos del gasto publico sobre el PIB real, se emplea un modelo estructural de
vectores autorregresivos (SVAR), cuya formulacion general es la siguiente:

AYt = B(L)Yt—l + gt

Donde Y; es el vector de variables enddgenas, A representa la matriz contemporanea que impone restricciones
estructurales (identificacién tipo Cholesky), B(L) es un polinomio en retardos, y €; son los shocks estructurales
identificados.
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Una vez estimado el modelo, se aplicaran funciones de impulso-respuesta (IRF) para estimar el efecto dinamico
de un shock en el gasto publico sobre el PIB. Estas funciones permitiran observar no solo la magnitud, sino
también la persistencia y direccion de los efectos en el tiempo. En particular, se estimara el multiplicador fiscal
como la razén entre el cambio acumulado en el PIB y el cambio acumulado en el gasto publico, medido a 4, 8
y 12 trimestres (donde h representa el numero de trimestres considerados (4, 8, 0 12)):

Zﬁ:o APIBt+k

Multiplicador(h) =
ﬁ:o AGastosy

Las especificaciones completas del SVAR, segmentadas por resultado fiscal (déficit vs superavit) y por apertura
comercial (EE.UU. vs resto del mundo), se detallan en el Anexo 2.

Adicionalmente, se aplicara un modelo de Local Projections Interactivas (LP), para estimar la respuesta del PIB
a distintos horizontes temporales, considerando condiciones estructurales especificas. Su formulacion general
es:

Veeh = an + PnGastoy + yn(Gasto * Estado) + O6pZ¢ + €14

Donde y,p, representa el crecimiento del PIB real a h trimestres, Gasto; es el gasto publico (corriente o de
capital), Estado; corresponde a una variable binaria o continua que captura condiciones estructurales como el
resultado fiscal, la IED o la fase del ciclo econdmico, Z; incluye los controles macroeconémicos, especificamente
los ingresos fiscales y el precio internacional del petroleo y €., es el término de error aleatorio.

Esta especificacion permite estimar como varia el impacto del gasto publico segun el entorno econémico, sin
necesidad de dividir la muestra. Las especificaciones aplicadas (por condiciones estructurales y por ciclo
economico) se describen en el Anexo 3.

Como validacion complementaria, se estimé una regresion lineal multiple sobre un subconjunto de
observaciones agrupadas por resultado fiscal y apertura comercial, con el fin de contrastar la direccién y
magnitud de los multiplicadores fiscales obtenidos por los modelos dinamicos. Dado su caracter exploratorio y
las limitaciones de tamafo muestral, esta regresion no busca reemplazar los modelos estructurales, sino ofrecer
una perspectiva adicional con una técnica mas sencilla. La especificacion completa del modelo, asi como los
resultados detallados, se presentan en el Anexo 4.

A continuacién, en la Tabla 2, se presentan las variables utilizadas, su descripcién, fuente y en qué modelo
fueron empleadas.

Tabla 2: Variables usadas y fuente

Variable Descripcion Fuente Usado en
Producto Interno IEM — Producto Todos los
PIB real Bruto a precios Interno Bruto (PIB): modelos
constantes Enfoque del Gasto (SVAR y LP)
_ Gasto del gobierno | BCE — Operaciones SVAR por
Gasto publico . e .
en salarios y del Sector Publico no régimen,

corriente

bienes de consumo

Financiero

apertura, LP

Gasto de capital

Inversion publica
en infraestructura y
activos reales

BCE — Operaciones
del Sector Publico no
Financiero

SVAR por
régimen,
apertura, LP

Recaudacion

BCE - Operaciones
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Este enfoque metodoldgico, fundamentado en la literatura especializada y adaptado a las condiciones
institucionales del Ecuador, permitira ofrecer un analisis actualizado del papel del gasto publico en el
crecimiento econdmico. El uso complementario de SVAR y LP interactivas aporta robustez y profundidad al

analisis, y contribuye a generar evidencia relevante.



Resultados

En esta seccion se presentan los principales resultados de la estimacion del multiplicador fiscal para Ecuador.
Los hallazgos muestran que el impacto del gasto publico varia segun el tipo de gasto (corriente o de capital) y
las condiciones econdmicas en que se ejecuta, como el resultado fiscal o el patron de apertura comercial.
estructurales

Resultados segun condiciones fiscales: déficit vs superavit

Cuando se trata del gasto de capital, si se realiza bajo un régimen de déficit fiscal, el impacto sobre el PIB real
es mas alto. A los 4 trimestres, el multiplicador acumulado alcanza 0.0265, lo que implica un crecimiento de
2.65%. En cambio, si el gasto de capital se ejecuta bajo superavit, el efecto es levemente menor, con un
multiplicador de 0.0228 (2.28%). Esta diferencia se mantiene estable en horizontes mas largos: a los 12
trimestres, el multiplicador es de 0.0251 en el primer caso y de 0.0202 en el segundo. En ambos escenarios, el
gasto de capital genera un efecto positivo y sostenido sobre la actividad econdmica, pero la magnitud es mayor
cuando se financia con déficit.

Para el gasto corriente, el patron es distinto. Bajo superavit fiscal, el efecto es positivo, aunque reducido: el
multiplicador se ubica entre 0.0105 y 0.0117, lo que representa un crecimiento de hasta 1.14% del PIB. En
cambio, si se realiza en un contexto de déficit, el gasto corriente tiene un efecto negativo durante todo el periodo
estimado. A los 4 trimestres, el multiplicador acumulado es de —0.0104, equivalente a una contraccion del PIB
de 1.04%, y se mantiene en valores similares hasta los 12 trimestres.

En ambos tipos de gasto, el impacto acumulado tiende a consolidarse rapidamente, con valores relativamente
estables desde el cuarto trimestre. Sin embargo, mientras el gasto de capital mantiene un efecto positivo a lo
largo del tiempo, el gasto corriente muestra una alta dependencia del resultado fiscal vigente. La Tabla 3 resume
estos resultados, detallando la evolucién de los multiplicadores fiscales acumulados segun tipo de gasto y
condicion fiscal.

Tabla 3: Multiplicadores fiscales acumulados - SVAR por resultado fiscal

Gasto / 4T 8T 12T
Régimen
Capital - Fiscal 0,02650 |0,02548 |[0,02507
(Déficit)
Capital - Fiscal 0,02284 |0,02096 |[0,02022
(Superavit)
Corriente - Fiscal |-0,01040 |-0,01010 |-0,01030
(Déficit)
Corriente - Fiscal | 0,01143 |0,01168 |0,01054
(Superavit)

Nota: Un valor de 0.01 en las variables de gasto representa un aumento de 1 punto porcentual del PIB.

Fuente: Banco Central del Ecuador

El mayor impacto del gasto de capital bajo déficit puede explicarse por su rol contraciclico: en contextos de
restricciones fiscales, la inversién publica actia como motor de compensacion frente a la menor demanda
privada. Ademas, los proyectos de inversion suelen tener efectos multiplicadores mas amplios, incluso cuando
se financian con déficit. Por el contrario, el gasto corriente muestra una sensibilidad mayor al resultado fiscal.
Su efecto positivo bajo superavit refleja una situacion de estabilidad macroeconémica que permite absorber
mejor el impulso fiscal. Sin embargo, bajo déficit, este mismo gasto puede generar senales de insostenibilidad,
provocando efectos contractivos.

En conjunto, estos resultados refuerzan la idea de que el gasto de capital constituye una herramienta mas eficaz
para promover el crecimiento, especialmente cuando se implementa en contextos de desequilibrio fiscal. En
cambio, el gasto corriente depende en mayor medida del contexto fiscal, y puede volverse contraproducente si
se ejecuta sin disciplina presupuestaria.
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Para validar los modelos SVAR, se aplicaron pruebas de estabilidad, autocorrelacién, normalidad vy
heterocedasticidad. En todos los casos, las raices se ubicaron dentro del circulo unitario, lo que confirma
estabilidad dinamica. Las pruebas de Portmanteau no mostraron autocorrelacion significativa. Los tests de
Jarque-Bera, asimetria y curtosis confirmaron normalidad en la mayoria de las modelos, salvo en los de apertura
global. No obstante, los test ARCH ratificaron homocedasticidad y consistencia estructural.

Figura 2: Respuesta del PIB ante shocks de gasto publico bajo régimen de déficit (SVAR)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

La Figura 2 muestra como reacciona el PIB real frente a un shock positivo de gasto publico cuando hay un
régimen de déficit fiscal, comparando el efecto del gasto de capital (linea roja) con el del gasto corriente (linea
celeste). En ambos casos, el impacto se siente de inmediato. En el primer trimestre después del shock, el PIB
real sube, pero no con la misma fuerza. El gasto de capital genera un aumento mas fuerte, con un pico cercano
a 0.05, mientras que el gasto corriente produce un efecto mas leve.

Desde el segundo trimestre en adelante, los caminos se separan. El efecto del gasto corriente cae rapido y se
vuelve negativo, con oscilaciones cerca de cero en los trimestres siguientes. En cambio, aunque el impacto del

gasto de capital también baja al inicio, se recupera pronto y se mantiene en valores positivos. No se revierte
como el otro.

Esto da a entender que, en situaciones de déficit, el gasto de capital tiene un efecto mas firme y duradero sobre
la economia. Su trayectoria es mas estable, o que va en linea con su funcion en la inversion productiva. Por el

contrario, el gasto corriente muestra un comportamiento mas inestable y menos util para sostener el crecimiento
del PIB real.

Figura 3: Respuesta del PIB ante shocks de gasto publico bajo régimen de superavit (SVAR)
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La Figura 3 muestra cémo reacciona el PIB real frente a un shock positivo de gasto publico en un escenario
con superavit fiscal, comparando el efecto del gasto de capital (linea roja) con el del gasto corriente (linea
celeste). En ambos casos, el impacto inicial es positivo pero leve. En el primer trimestre, el aumento en log(PIB)
no supera 0.025, lo que equivale a un crecimiento acumulado menor al 2.5%. A diferencia de lo que pasaba
con déficit fiscal, donde los efectos eran mas fuertes, aqui los impulsos son mas pequefios y se desvanecen
rapido.

Después del primer trimestre, las trayectorias muestran oscilaciones suaves alrededor de cero. El gasto de
capital tiene leves repuntes en los trimestres 2 y 5, pero no consigue sostener un impacto prolongado. El gasto
corriente, por su parte, se mantiene mas estable, pero con efectos incluso mas limitados, que desaparecen
pronto. En general, ambos tipos de gasto tienden a converger hacia cero en el mediano plazo.

Esto indica que, en contextos de superavit, el gasto publico tiene una capacidad mas reducida para impulsar la
economia. Aunque el efecto inicial es positivo, el impacto acumulado es débil y de corta duracién. Esto puede
deberse tanto a un impulso inicial mas bajo como a restricciones institucionales o reglas fiscales que frenan el
uso de politicas expansivas cuando se busca consolidar las cuentas publicas.

Aunque tanto el gasto corriente como el de capital tienen efectos positivos bajo superavit, estos son claramente
mas bajos y menos persistentes que cuando el gasto se ejecuta en un entorno de déficit fiscal.

Resultados por apertura comercial: EE.UU. vs resto del mundo

Esta seccion retoma la distincion metodoldgica entre apertura comercial hacia EE.UU. y hacia otros socios.
Aunque las diferencias son mas sutiles que en el caso fiscal, siguen siendo relevantes.

Cuando se trata del gasto de capital, si la apertura comercial esta orientada hacia EE.UU., el impacto inicial
sobre el PIB real es negativo. A los 4 trimestres, el multiplicador acumulado es de —0.0108, lo que implica una
caida del 1.1% en el PIB. A los 12 trimestres, este efecto se revierte: el multiplicador se vuelve positivo (0.0145),
reflejando un crecimiento acumulado de 1.4%. En contraste, cuando la apertura es hacia otros paises, el efecto
del gasto de capital es positivo desde el inicio. A los 4 trimestres alcanza 0.0082 (0.82% del PIB) y se mantiene
estable, llegando a 1.4% a los 12 trimestres.

Para el gasto corriente, las diferencias entre destinos comerciales son mas marcadas. En economias con
apertura hacia EE.UU., el multiplicador es siempre positivo y creciente: parte de 0.0242 a los 4 trimestres y
llega a 0.1932 a los 12, lo que representa un aumento acumulado del 1.9% del PIB real. En cambio, cuando la
apertura es hacia otros paises, el efecto del gasto corriente es negativo durante todo el periodo: —0.0075 a los
4 trimestres (una caida del 0.75%) y —0.0053 a los 12 (—0.53%).

La Tabla 4 sintetiza estos resultados, mostrando la evolucion de los multiplicadores fiscales acumulados segun
tipo de gasto y orientacion comercial. Se observa que el efecto final del gasto de capital es similar en ambos
casos (alrededor del 1.4%), pero el trayecto temporal difiere. En el caso del gasto corriente, las diferencias son
mas profundas, tanto en magnitud como en direccion del impacto.

Tabla 4: Multiplicadores fiscales acumulados — SVAR por apertura comercial

Gasto / Apertura 4T 8T 12T
Capital - Apertura [-0,01082 |-0,0073 |0,01449
(USA)

Capital - Apertura [0,00825 |0,01275 |0,01416
(Resto del Mundo)
Corriente - Apertura |0,02419 |0,03402 |0,19321
(USA)
Corriente - Apertura |-0,00747 |-0,00624 |-0,00527
(Resto del Mundo)
Nota: Un valor de 0.01 en las variables de gasto representa un aumento de 1 punto porcentual del PIB.
Fuente: Banco Central del Ecuador

El impacto negativo inicial del gasto de capital en economias abiertas hacia EE.UU. podria explicarse por
demoras en la ejecucion de los proyectos o por una alta proporcién del gasto que se destina a importaciones,
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lo cual reduce su efecto en la economia local en el corto plazo. Con el tiempo, los beneficios se materializan y
se alcanza un crecimiento comparable al de otras aperturas. En cambio, cuando la apertura es hacia el resto
del mundo, el efecto positivo desde el inicio sugiere una menor dependencia inmediata de importaciones o una
ejecucion mas fluida.

En el caso del gasto corriente, la diferencia puede estar relacionada con la estructura monetaria del Ecuador.
Cuando el comercio se concentra en EE.UU., no se requieren conversiones de divisas ni enfrentan tensiones
cambiarias, lo que permite una transmision mas directa del impulso fiscal al PIB. Por el contrario, las
transacciones con otros paises pueden implicar pagos en monedas distintas, mayor salida de délares y menores
niveles de integracion econémica, lo que reduce el impacto del gasto publico.

Los modelos SVAR segmentados por apertura comercial superaron las pruebas estandar de validacion. Todos
los sistemas presentaron raices dentro del circulo unitario, lo que confirma su estabilidad estructural. Asimismo,
las pruebas de autocorrelacion serial (Portmanteau) arrojaron valores de p superiores a 0.25, descartando
dependencia entre los errores. En cuanto a la normalidad de los residuos, los modelos estimados para EE.UU.
cumplieron con los supuestos, mientras que aquellos correspondientes al resto del mundo mostraron leves
desviaciones en asimetria y curtosis. No obstante, dado que se confirmé la homocedasticidad (test ARCH) y no
se observaron problemas de especificacion, los resultados se consideran robustos y estadisticamente validos.

Figura 4: Respuesta del PIB ante shocks de gasto publico bajo apertura comercial con EE.UU. (SVAR)
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La Figura 4 muestra como reacciona el PIB real ante un shock positivo de gasto de capital, comparando
economias con apertura comercial hacia Estados Unidos (linea roja) y hacia el resto del mundo (linea celeste).
En los dos casos, el impacto inicial es débil, cercano a cero o incluso levemente negativo, y lo que sigue es una
dinamica inestable, con subidas y bajadas.

Cuando la apertura esta enfocada en EE.UU., la respuesta del PIB es volatil al principio, con caidas claras en
los trimestres 2 y 6, lo que apunta a un impacto negativo en el corto plazo. Pero a partir del trimestre 8, la
trayectoria cambia: el PIB empieza a recuperarse y muestra una tendencia clara de crecimiento, que se
consolida hacia el trimestre 12. Esto sugiere que la inversion publica necesita tiempo para hacer efecto, pero
en el mediano plazo su impacto se vuelve mas fuerte si la economia esta mas conectada con EE.UU.

En el caso de apertura hacia otros paises, la respuesta también arranca con un efecto ligeramente negativo,
pero lo que sigue es mas moderado. Las variaciones son pequefias y ho muestran una tendencia sostenida.
Aunque se ven algunos picos, como un aumento abrupto al final, estos parecen momentos aislados y no una
respuesta acumulativa firme.

Lo que muestran estos datos es que el tipo de apertura comercial influye en qué tan efectivo es el gasto de
capital. Una economia mas integrada con EE.UU. parece transmitir mejor el estimulo fiscal en el mediano plazo,
posiblemente porque hay menos barreras cambiarias, mas alineacion institucional y mayor integracion
econémica. En cambio, cuando la apertura es con otros socios, el efecto del gasto es mas limitado.
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Figura 5: Respuesta del PIB ante shocks de gasto publico bajo apertura comercial con el resto del mundo
(SVAR)
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La Figura 5 muestra cémo responde el PIB real frente a un shock positivo de gasto corriente, diferenciando
entre economias con apertura comercial hacia Estados Unidos (linea roja) y hacia el resto del mundo (linea
celeste). En los dos casos, el efecto inicial es positivo, pero se nota una diferencia clara: cuando la apertura es
hacia EE.UU., el impulso es mas fuerte, con un aumento superior a 0.04 en el logaritmo del PIB, lo que equivale
a casi un 4%. Sin embargo, ese efecto dura poco. Ya en el segundo trimestre el impacto cae a terreno negativo
y, a partir de ahi, se mantiene inestable y con alta volatilidad. En el caso de apertura hacia otros paises, el
impulso inicial también es positivo, aunque mas bajo. La trayectoria posterior es mas estable, con pequenas
fluctuaciones alrededor de cero y sin una tendencia clara de crecimiento. A partir del tercer trimestre hay algunos
efectos positivos, pero son débiles y no duran mucho.

Esto indica que el gasto corriente tiene un alcance limitado y un efecto pasajero para impulsar el crecimiento
econdémico, sobre todo en economias abiertas. En Ecuador, la dolarizacion y la cercania con EE.UU. pueden
facilitar que el gasto tenga un impacto inicial mas directo, pero ese efecto se desvanece pronto. Cuando la
apertura es mas diversificada, el gasto corriente parece ser aun menos Uutil, posiblemente porque parte del
dinero sale del pais o porque la economia esta menos integrada a nivel productivo.

Estos resultados refuerzan la idea de que el gasto corriente, a diferencia del gasto de capital, no genera efectos
sostenidos sobre el PIB real. Su impacto depende mucho del entorno externo y tiende a diluirse rapido, lo que
limita su utilidad como herramienta de politica fiscal expansiva Ecuador.

Resultados de Local Projections (LP) con condiciones estructurales

Cuando se trata del gasto de capital, los resultados del modelo de Proyecciones Locales confirman un efecto
positivo, estadisticamente significativo y persistente sobre el PIB real, independientemente de las condiciones
estructurales del entorno macroecondémico. El coeficiente directo del gasto es significativo en todos los
horizontes considerados (0, 4, 8 y 12 trimestres), con valores que van de 1.55 a 1.92. Como el PIB real esta
expresado en logaritmos, esto significa que un aumento temporal de 1 punto del PIB en gasto de capital genera
un crecimiento acumulado de entre 1.55% y 1.92% del PIB real. Es decir, la inversién publica impulsa la
economia de forma clara y sostenida. Estos resultados se presentan en la Tabla 5, que muestra los coeficientes
estimados para el gasto directo y sus interacciones con distintas condiciones estructurales.

Tabla 5: Resultados Local Projections: Gasto de capital con condiciones estructurales

Horizonte Efecto.Gasto.Capital Interaccion.con.Déficit Interaccion.con.|[ED Interaccion.con.Reservas
0 1.92%** -0.23 -0.01 3.69
(<0.001) (0.537) (0.235) (0.185)
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Horizonte Efecto.Gasto.Capital Interaccion.con.Déficit Interaccion.con.|ED Interaccion.con.Reservas

4 1.55%** -0.01 -0.01 3.05
(<0.001) (0.984) (0.33) (0.217)
8 1.69*** -0.16 -0.01 1.12
(<0.001) (0.668) (0.599) (0.588)
12 1.76*** -0.18 -0.01 3.71
(<0.001) (0.669) (0.35) (0.17)
Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a los p-valores. *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y

1%, respectivamente.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Cuando se anaden las interacciones con condiciones estructurales, ninguna de ellas cambia de forma
significativa el efecto del gasto de capital. Por ejemplo, al incluir el déficit fiscal, los coeficientes de interaccion
son negativos en todos los horizontes (entre —0.01 y —0.23), lo que sugiere que en contextos de déficit el efecto
podria reducirse levemente. Sin embargo, los p-valores elevados (entre 0.53 y 0.98) indican que estas
diferencias no son estadisticamente significativas. En el horizonte inmediato, por ejemplo, el efecto total bajo
déficit seria 1.69%, ya que de 1.92 se le resta 0.23, pero no hay evidencia suficiente para afirmar que el déficit
debilita el impacto de la inversion publica. Algo similar ocurre con la IED. Los coeficientes de las interacciones
con IED son pequefos, negativos (—0.01) y no significativos, lo que indica que el nivel de entrada de capital
extranjero no altera sustancialmente la efectividad del gasto de capital para impulsar el PIB real.

Las interacciones con las reservas internacionales son las Unicas que muestran coeficientes positivos
relativamente altos (de 1.12 a 3.71), especialmente en los trimestres 0, 4 y 12. Aun asi, los p-valores asociados
(entre 0.17 y 0.59) siguen por encima de los umbrales convencionales de significancia. Aunque no se puede
afirmar con certeza estadistica, estos resultados podrian estar sefialando un patrén incipiente donde niveles
altos de reservas ayudan a reforzar el efecto del gasto de capital, quizas por su impacto en la sostenibilidad
externa y la confianza macroecondmica. No obstante, esta hipotesis requeriria mas evidencia para ser
confirmada.

En conjunto, estos resultados muestran que el gasto de capital funciona por si solo, sin depender de manera
clara del contexto fiscal o externo. Esta independencia refuerza su papel como una herramienta contraciclica
sélida, capaz de impulsar el crecimiento incluso cuando las condiciones estructurales no son especialmente
favorables. Ademas, la estabilidad de sus efectos a lo largo del tiempo brinda un respaldo adicional a su uso
como motor del crecimiento econémico.

Las pruebas de diagndstico aplicadas al modelo de Proyecciones Locales para el gasto de capital confirman su
validez econométrica. No se detecta autocorrelacion en los errores (Durbin-Watson = 2.74, p = 0.9999) ni
presencia de heterocedasticidad (Breusch-Pagan, p = 0.243). Ademas, los niveles de colinealidad son bajos
(VIF < 3.6), y la inclusién de las interacciones estructurales mejora el ajuste general del modelo, segun el test
de Wald (p = 0.056).

Local Projections para gasto corriente con condiciones estructurales

Cuando se trata del gasto corriente, los resultados del modelo de Proyecciones Locales muestran un efecto
positivo, estadisticamente significativo y sostenido sobre el PIB real. El coeficiente directo del gasto es
significativo en todos los horizontes analizados (0, 4, 8 y 12 trimestres), con valores que van de 1.43 a 1.84.
Como el PIB real esta expresado en logaritmos, esto implica que un aumento temporal de 1 punto del PIB en
gasto corriente genera un crecimiento acumulado del PIB real de entre 1.43% y 1.84%. En otras palabras, el
gasto corriente logra impulsar la actividad econémica de forma inmediata y persistente, al menos en términos
agregados. Estos resultados se presentan en la Tabla 6, que también incluye las interacciones con condiciones
estructurales.
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Tabla 6: Local Projections: Gasto corriente con condiciones estructurales

Horizonte Efecto.Gasto.Corriente Interaccion.con.Déficit Interaccion.con.|[ED Interaccion.con.Reservas
0 1.46*** -0.16 0 4.48
(0.00113) (0.785) (0.931) (0.368)
4 1.67*** -0.09 0 6.36
(<0.001) (0.872) (0.906) (0.156)
8 1.43*** 0.38 0.01 2.47
(0.00501) (0.498) (0.714) (0.588)
12 1.84*** 0.05 0.01 6.03
(<0.001) (0.915) (0.779) (0.169)
Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a los p-valores. *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y

1%, respectivamente.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Al incorporar interacciones con condiciones estructurales, los resultados para el gasto corriente se vuelven
menos concluyentes. Ninguna variable (déficit fiscal, IED o reservas) altera significativamente su efecto sobre
el PIB. En el caso del déficit, los coeficientes de interaccion fluctuan entre —0.16% y 0.38%, pero los p-valores
(entre 0.49 y 0.91) indican que no son significativos. Con la IED ocurre algo similar: sus coeficientes van de
0.00% a 0.01%, sin significancia estadistica en ningun horizonte.

Las interacciones con reservas internacionales presentan los efectos mas altos, especialmente en los trimestres
0, 4y 12, con coeficientes entre 2.47% y 6.36%. Aun asi, sus p-valores (entre 0.16 y 0.59) estan por encima de
los umbrales convencionales. Aunque no se puede afirmar que las reservas potencien el impacto del gasto
corriente, podria haber un patrén incipiente: niveles altos de reservas podrian reforzar el canal fiscal al facilitar
mayor liquidez externa. Se requeriria mas evidencia para confirmar esta posibilidad.

En conjunto, el gasto corriente mantiene un efecto positivo sobre el PIB real, pero su magnitud no varia
significativamente segun el entorno estructural. Esto sugiere una menor capacidad de adaptacion a distintos
contextos, lo que limita su uso como herramienta contraciclica flexible, pese a su impacto agregado positivo.

Desde el punto de vista técnico, el modelo de Proyecciones Locales se estimd con interacciones de déficit,
reservas e |IED. No se detecté multicolinealidad severa (VIF < 2.1), y se utilizé la correccion robusta de
Newey-West para controlar heterocedasticidad y autocorrelacion. Aunque los residuos no son normales
(Shapiro-Wilk, p < 0.001), las pruebas de Durbin-Watson (DW = 2.96, p = 1) y Breusch-Pagan (p = 0.4565)
descartan problemas relevantes. El test de Wald muestra una mejora parcial del ajuste en los primeros
trimestres (p = 0.20), por lo que el modelo es valido como ejercicio exploratorio.

Figura 6: Respuesta del PIB ante shocks de gasto de capital con interaccion estructural (Local Projections)
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Variable
@ Gasto de capital
=@ Interaccion (régimen de déficit)

Significancia (p < 0.1)

Coeficiente estimado

#  Significativo

0.0 25 5.0 7.5 10.0 12.5
Trimestres

Fuente: Banco Central del Ecuador

19



La Figura 6 muestra como reacciona el PIB real ante shocks de gasto de capital utilizando el modelo de
Proyecciones Locales, considerando ademas la interaccién con el resultado fiscal (déficit). Se grafican dos
lineas: la linea roja representa el efecto directo del gasto de capital, mientras que la celeste muestra como varia
ese efecto cuando el shock ocurre en un contexto de déficit fiscal. Los puntos negros indican cuando los
coeficientes son estadisticamente significativos al 10%.

El efecto directo del gasto de capital es positivo y estadisticamente significativo en varios trimestres,
especialmente al inicio del horizonte (trimestres 0 y 4) y hacia la mitad (trimestre 8). Sin embargo, la trayectoria
no es estable: se observan oscilaciones marcadas, con caidas abruptas que incluso llevan el coeficiente a
valores negativos en algunos periodos. Esta volatilidad sugiere que, aunque la inversion publica puede generar
crecimiento, su impacto no es uniforme a lo largo del tiempo y podria estar sujeto a rezagos, cuellos de botella
o condiciones econdmicas cambiantes.

En cuanto a la interaccion con el déficit fiscal, los coeficientes son positivos durante la mayor parte del horizonte
analizado (entre los trimestres 2 y 10), lo que podria indicar que el efecto del gasto de capital se amplifica en
contextos de déficit. Sin embargo, ninguno de estos coeficientes es estadisticamente significativo, por lo que
no se puede afirmar con certeza que el déficit fiscal refuerce el impacto del gasto de capital. Aun asi, la magnitud
relativamente alta de algunos puntos podria estar sefialando un patron que merece exploracion en futuros
estudios.

En resumen, el grafico sugiere que el gasto de capital tiene un efecto positivo sobre el PIB real, aunque con
una trayectoria inestable. El entorno fiscal podria estar asociado a variaciones en ese efecto, pero no hay
evidencia concluyente de una interaccion significativa. Estos resultados coinciden con lo observado en los
coeficientes de la tabla LP: la inversién publica impulsa el crecimiento, pero su intensidad y consistencia
dependen de varios factores, entre ellos la capacidad de implementacion y el contexto econdmico en que se
ejecuta.

Figura 7: Respuesta del PIB ante shocks de gasto corriente con interaccion estructural (Local Projections)
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Interaccion (régimen de déficit)

Significancia (p < 0.1)

O No significativo
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#  Significativo

0.0 2.5 5.0 75 10.0 12.5
Trimestres

Fuente: Banco Central del Ecuador

La Figura 7 presenta la respuesta del PIB real ante shocks de gasto corriente utilizando el modelo de
Proyecciones Locales, incorporando la interaccion con el resultado fiscal (déficit). La linea roja muestra el efecto
directo del gasto corriente, mientras que la celeste representa como se modifica ese efecto en contextos de
déficit fiscal. Los puntos negros indican trimestres con significancia estadistica al 10%.

A diferencia de lo observado en el caso del gasto de capital, el efecto directo del gasto corriente es
considerablemente mas erratico. Los coeficientes fluctian entre valores positivos y negativos a lo largo de los
12 trimestres, sin seguir una trayectoria clara ni sostenida. Esta volatilidad sugiere que el impacto del gasto
corriente sobre el PIB es menos consistente, y que los efectos positivos iniciales tienden a desvanecerse
rapidamente.
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En cuanto a la interaccion con el déficit fiscal, la linea celeste muestra una trayectoria algo mas estable, con
coeficientes mayormente positivos entre los trimestres 2 y 10. Sin embargo, al igual que en el caso anterior,
ninguno de estos efectos alcanza significancia estadistica, lo que impide afirmar que el contexto fiscal modifique
de manera robusta el impacto del gasto corriente. Es posible que haya una leve mejora del efecto en presencia
de déficit, pero los datos disponibles no permiten confirmarlo con certeza.

Ademas, los trimestres con significancia estadistica se concentran al inicio del horizonte (especialmente en el
trimestre 0), lo que indica que cualquier impulso generado por el gasto corriente tiende a ser transitorio y de
corto plazo. Esta dinamica contrasta con la del gasto de capital, que mostrd efectos mas persistentes,
especialmente en combinacién con déficit.

En conjunto, los resultados de esta Figura refuerzan la idea de que el gasto corriente tiene una efectividad
limitada y altamente dependiente del momento, incluso en contextos de déficit fiscal. Su impacto sobre el PIB
es mas volatil y menos significativo desde una perspectiva estadistica, lo que reduce su utilidad como
herramienta de politica fiscal orientada al crecimiento sostenido.

Resultados de Local Projections (LP) con fases del ciclo

Como parte de un ejercicio adicional de robustez, se estimaron Proyecciones Locales que incluyen una variable
dummy interactiva con el ciclo econémico, diferenciando entre periodos de expansion y recesion segun la
cronologia oficial del BCE. Este enfoque permite evaluar si el impacto del gasto publico sobre el PIB varia a lo
largo del ciclo, sin tener que dividir la muestra en subperiodos.

Tabla 7: Local Projections: Gasto de Capital con interaccion con fases del ciclo

Horizonte Interaccién.en.expansion Interaccién.en.recesion

0 0.14 -0.14
(0.645) (0.645)
, 0.04 -0.04
(0.895) (0.895)
8 0.14 -0.14
(0.624) (0.624)
1o 0.32 -0.32
(0.266) (0.266)

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a los p-valores. *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y
1%, respectivamente.
Fuente: Banco Central del Ecuador

La Tabla 7 presenta los resultados. Los coeficientes estimados para las interacciones en fase expansiva son
positivos en todos los horizontes (de 0 a 12 trimestres), mientras que los correspondientes a recesién son
simétricamente negativos. Por ejemplo, en el trimestre 0, el efecto adicional del gasto en expansion es de 0.14
(es decir, 0.14% de crecimiento adicional del PIB real por cada punto de gasto de capital), mientras que en
recesion es de —0.14%. Este patrén se mantiene a lo largo del tiempo: a los 12 trimestres, el coeficiente es de
0.32% en expansion y —0.32% en recesion.

Sin embargo, ninguno de estos resultados alcanza significancia estadistica (todos los p-valores son mayores al
10%), por lo que no se puede afirmar con certeza que el impacto del gasto de capital cambie segun la fase del
ciclo econémico. Aun asi, la direccién de los efectos es coherente con lo que predice la teoria: un mayor impulso
durante expansiones, y una respuesta mas débil o incluso negativa durante recesiones. Esto podria deberse a
que, en fases contractivas, el gasto de capital enfrenta mas limitaciones operativas, demoras en ejecucion o
cuellos de botella que reducen su efectividad.

Este comportamiento contrasta con otros resultados del modelo, donde el gasto de capital se amplificaba en
contextos de déficit fiscal, mostrando un claro caracter contraciclico. En este caso, en cambio, la sensibilidad
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al ciclo econémico parece menor. Es posible que la falta de significancia se deba a restricciones de muestra,
ruido en las estimaciones o rezagos institucionales que diluyen el efecto.

Todo esto sugiere que, aunque no hay evidencia estadistica sélida de un impacto diferencial por fase del ciclo,
los signos observados podrian estar sefalando una tendencia moderada: el gasto de capital tiende a ser algo
mas efectivo en expansion que en recesion. Para confirmar este patron, se requeririan mas datos o modelos
con mayor poder explicativo, pero los resultados son consistentes con la idea de un rol contraciclico latente,
especialmente si se combina con otras condiciones estructurales favorables.

Tabla 8: Local Projections: Gasto Corriente con interaccion con fases del ciclo

Horizonte Interaccién.en.expansion Interaccion.en.recesion

o 039 -0.39
(0.492) (0.492)
4 039 0.39
(0.455) (0.455)
g 013 -0.13
(0.804) (0.804)
1o 0.04 -0.04
(0.93) (0.93)

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a los p-valores. *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y
1%, respectivamente.
Fuente: Banco Central del Ecuador

La Tabla 8 presenta los resultados del modelo de Proyecciones Locales aplicado al gasto corriente, con
interacciones por fase del ciclo econdmico segun la cronologia oficial del Banco Central del Ecuador. Este
ejercicio busca identificar si el efecto del gasto corriente sobre el PIB real cambia entre periodos de expansion
y recesioén, sin necesidad de dividir la muestra.

Los coeficientes estimados para la fase expansiva son en su mayoria positivos, aunque de magnitud reducida
y sin un patrén claro: en el trimestre 0 el impacto estimado es de 0.39 (equivalente a un aumento del 0.39% del
PIB real), cae a —0.39 en el trimestre 4, y vuelve a valores positivos en los trimestres 8 y 12 (0.13% y 0.04%
respectivamente). Por su parte, los coeficientes en recesion muestran el mismo comportamiento pero con signo
inverso: negativos en los trimestres 0, 8 y 12 (-0.39%, —0.13% y —0.04%) y positivo solo en el trimestre 4
(0.39%). En todos los casos, los p-valores superan el umbral del 45%, lo que indica que no hay evidencia
estadisticamente significativa de que el ciclo econémico condicione el efecto del gasto corriente.

Desde una perspectiva econdmica, esta inestabilidad en los signos y la baja magnitud de los coeficientes
sugieren que el impacto del gasto corriente sobre el PIB no varia de forma sistematica segun la coyuntura. A
diferencia del gasto de capital, que mostré cierto patron compatible con una légica contraciclica, el gasto
corriente parece operar con independencia del ciclo econémico.

Este resultado es coherente con los anteriores: el gasto corriente presenta una trayectoria mas volatil y menos
sensible al contexto estructural. Su capacidad de adaptarse a crisis, shocks externos o escenarios de tensién
fiscal parece limitada, lo que reduce su utilidad como instrumento de politica contraciclica activa.

En definitiva, los resultados de la Tabla 8 refuerzan la conclusion de que el gasto corriente tiene una efectividad
mas restringida, tanto en magnitud como en flexibilidad. Su impacto sobre el crecimiento no muestra variaciones
claras entre expansion y recesion, lo que sugiere que su disefio y ejecucion no responden de manera
diferenciada al entorno macroeconémico.

Desde el punto de vista econométrico, el modelo con interaccion por ciclo econédmico cumple con los principales
supuestos. El test de Durbin-Watson (DW = 2.77, p = 0.9999) descarta presencia de autocorrelacién en los
residuos, y la prueba de Breusch-Pagan (p = 0.2622) confirma homocedasticidad. Tampoco se identifican
problemas de multicolinealidad, ya que los factores de inflacién de varianza (VIF) son bajos en todos los casos
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(menores a 1.4). Si bien los residuos no cumplen con el supuesto de normalidad (Shapiro-Wilk, p < 0.001), este
resultado no compromete la validez del modelo.

En cuanto a la variable dummy del ciclo, su coeficiente es cercano a cero (aproximadamente —0.07) y no es
estadisticamente significativo (p > 0.7). Tampoco mejora el ajuste general del modelo, segun lo indica el test de
Wald (p = 0.7177). Por tanto, su efecto debe interpretarse con precauciéon, como una exploracion adicional sin
implicaciones concluyentes. Aun asi, los resultados respaldan la idea de que el gasto de capital conserva su
capacidad de impulsar el crecimiento incluso en entornos recesivos, lo que refuerza su valor como herramienta
de politica fiscal en contextos adversos.

Discusion de resultados

A partir de los modelos SVAR y de las Proyecciones Locales, se observa que el impacto deal gasto publico
sobre el crecimiento econdmico en el Ecuador no ha sido homogéneo. Al contrario, muestra indicios de
depender tanto del tipo de gasto como del contexto macroeconémico en el que se ejecutd. Este comportamiento
coincide con los postulados keynesianos, que plantean que el gasto fiscal es mas efectivo en contextos de
restricciones monetarias y cuando hay recursos productivos subutilizados (Batini et al., 2014; Keynes, 1936).
En linea con esta vision, se confirma que el gasto de capital presenta un impacto positivo y sostenido sobre el
PIB, incluso en regimenes fiscales restrictivos, mientras que el gasto corriente muestra resultados mas volatiles
y, en algunos escenarios, efectos negativos.

En particular, los multiplicadores SVAR por resultado fiscal muestran que el gasto de capital es mas efectivo
bajo déficit fiscal (0.0265 a 12T) que bajo superavit (0.0202 a 12T), aunque en ambos casos los efectos son
positivos. Esta diferencia es consistente con lo sefialado por Auerbach & Gorodnichenko (2012), quienes
encuentran que los multiplicadores tienden a ser mayores en contextos recesivos o con restricciones fiscales,
lo que se asemeja a la situacién de Ecuador. En la misma linea, Batini et al. (2014) sostienen que el impacto
del gasto fiscal es mas elevado durante recesiones, cuando la economia esta débil y existe menor riesgo de
desplazamiento del consumo o la inversién privada. Asimismo, Huidrom et al. (2020) destacan que una posicion
fiscal sélida, entendida como bajos niveles de deuda, tiende a amplificar el efecto del estimulo, mientras que
altos niveles de deuda lo debilitan debido a efectos de crowding-out o expectativas de ajuste fiscal futuro.

En contraste, el gasto corriente presenta un efecto negativo en contextos de déficit fiscal (—0.01030 a 12T), y
solo bajo superavit alcanza valores positivos pero modestos (0.0105 a 12T). Esto refuerza la idea de que el
gasto corriente, al no estar vinculado a la formacion de capital, tiene un impacto mas limitado y menos
sistematico sobre la actividad econdmica, como advierte Batini et al. (2014) y Tatom (1991) y se evidencia
también en estudios como Carrillo (2015), donde los multiplicadores fueron débiles o no significativos. Este
comportamiento también guarda relacion con el enfoque neoclasico, segun el cual el gasto publico financiado
por déficit puede generar desplazamiento de la inversion privada o expectativas negativas (Barro, 1974).

No obstante, es importante destacar que los resultados obtenidos mediante las Proyecciones Locales
Interactivas (LP) muestran un signo distinto en el efecto del gasto corriente, con coeficientes positivos y
estadisticamente significativos en todos los horizontes analizados. Esta diferencia metodoldgica no representa
una contradiccion, sino una manifestacion de los supuestos estructurales de cada enfoque. Mientras que el
modelo SVAR capta efectos acumulados dentro de un sistema dinamico segmentado por resultado fiscal, las
LP permiten identificar impactos locales y condicionados a variables especificas sin dividir la muestra. A pesar
de esta diferencia en el signo, en ambos modelos se mantiene un patrén consistente: la magnitud del
multiplicador del gasto corriente es inferior a la del gasto de capital.

Desde el punto de vista del canal externo, los resultados por apertura comercial revelan que el gasto corriente
presenta un multiplicador claramente mas alto cuando la economia esté orientada hacia EE. UU. (0.1932 a 12T)
que hacia el resto del mundo (—0.0053 a 12T). Este hallazgo coincide con lo planteado por Obstfeld & Rogoff
(1995), quienes argumentan que los estimulos fiscales (por ende, sus multiplicadores fiscales) tienden a ser
mas efectivos bajo regimenes de tipo de cambio fijo, como ocurre con la dolarizacién y el comercio con EE. UU.
Por el contrario, el comercio con el resto del mundo introduce mas fugas externas y reduce el efecto del estimulo
fiscal, en linea con llzetzki et al. (2011), que documentan multiplicadores mas bajos en economias con mayor
apertura y flexibilidad cambiaria.
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Para el gasto de capital, los efectos acumulados a 12 trimestres tienden a converger tanto en apertura con
EE.UU. (0.0145) como con el resto del mundo (0.0142), pero las trayectorias son distintas: con EE. UU. el efecto
parte de un valor negativo y mejora con el tiempo, mientras que con el resto del mundo el impacto es positivo
desde el inicio. Esta asimetria podria estar asociada a factores como el componente importado de la inversion
publica, los tiempos de ejecucion o el grado de apertura comercial. Si bien Corsetti et al. (2012) se centran en
el consumo del gobierno, advierten que una mayor integracion econémica internacional puede debilitar la
efectividad del estimulo fiscal debido a filtraciones externas, especialmente cuando parte del gasto se destina
a bienes importados. Ademas, los autores resaltan que los rezagos en la implementacion de la politica fiscal y
los problemas de anticipacion también pueden demorar o atenuar sus efectos.

Respecto a las condiciones estructurales, los modelos LP muestran que tanto el gasto de capital como el
corriente presentan efectos positivos significativos de forma directa. No obstante, al incluir interacciones con
variables estructurales como resultados fiscales, inversion extranjera directa (IED) y reservas internacionales,
los efectos dejan de ser significativos. Sin embargo, el signo de algunos coeficientes, como las interacciones
positivas entre gasto y reservas, apunta a un posible efecto amplificador, en linea con lo sugerido por Huidrom
et al. (2020), quienes identifican que altos niveles de reservas y financiamiento externo pueden potenciar el
impacto fiscal.

El patrén del gasto corriente como instrumento de estimulo mas erratico e inestable también coincide con los
hallazgos de Guajardo et al. (2011), que documentan que su efectividad es sensible al entorno econémico y
que los efectos positivos tienden a desaparecer mas rapido que los del gasto de capital. Este resultado también
fue reportado por Carrillo (2015), Carrillo (2010) y Pacheco (2006) para el caso ecuatoriano, quienes hallaron
una relacion débil o variable entre gasto corriente y crecimiento.

En cuanto a la validacion con regresiones lineales, aunque el numero de observaciones es limitado, se observa
que el gasto de capital interactuando con niveles de déficit tiene un efecto negativo sobre el multiplicador,
mientras que el déficit por si solo muestra un efecto positivo, lo que sugiere que el contexto fiscal si influye en
la eficacia del gasto, pero que los riesgos de sostenibilidad pueden limitar el efecto de la inversion cuando no
estan acompafados de reservas o IED, como advierte Blanchard et al. (2012) en relacién con el crowding out
en economias emergentes.

Finalmente, la especificacion con la dummy de ciclo econémico en LP no muestra efectos estadisticamente
significativos, pero si sefiala que el gasto corriente mantiene un perfil mas prociclico, como han observado
Michael Gavin & Roberto Perotti (1998) en el contexto de América Latina.

En conjunto, estos hallazgos no solo validan parcialmente la literatura revisada, sino que aportan evidencia
actualizada y contextualizada para Ecuador, al distinguir entre tipo de gasto, resultado fiscal, apertura y
condiciones estructurales, ofreciendo asi una vision mas rica y matizada de los multiplicadores fiscales en un
pais dolarizado.
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Conclusiones

En esta investigacion se buscé estimar como varia el impacto del gasto publico sobre el crecimiento econémico
segun el contexto del Ecuador entre 2000 y 2024, ya que este es un periodo que ha sido marcado por la
dolarizacion, alta apertura comercial y varios shocks externos que condicionaron la politica fiscal. Los resultados
muestran que la politica fiscal, en especial a través del gasto publico, no ha tenido un impacto uniforme sobre
el crecimiento econémico. Su efectividad ha estado mediada por el tipo de gasto, el resultado fiscal vigente, el
perfil comercial del pais y ciertas condiciones estructurales el déficit, las reservas internacionales y la inversion
extranjera directa. En una economia como la ecuatoriana, donde la politica monetaria se encuentra limitada por
el régimen de dolarizacion, el papel del gasto adquiere una relevancia aun mayor para la estabilidad
macroeconomica. Por ello, analizar empiricamente sus efectos se vuelve esencial para entender hasta donde
puede llegar esta herramienta y cuales son sus limitaciones.

Entre los hallazgos mas claros, se confirma que el gasto de capital tiene un mayor potencial para impulsar el
crecimiento econémico sostenido, sobre todo cuando se ejecuta en contextos de déficit fiscal. En contraste, el
gasto corriente muestra efectos mas débiles, inestables e incluso negativos en ciertos escenarios,
particularmente cuando se financia con déficit. Esta diferencia refuerza la idea de que el gasto publico no es
homogéneo y que su impacto depende de la composicion y calidad de las erogaciones, en linea con lo
documentado por estudios internacionales y por investigaciones previas en el caso ecuatoriano.

Los resultados también muestran que la efectividad del gasto publico varia segun el contexto comercial. En
particular, el gasto corriente tiene un mayor efecto cuando la economia esta orientada hacia el comercio con
EE. UU,, lo cual es consistente con la légica de los regimenes de tipo de cambio fijo y con la baja propension
marginal a importar desde ese mercado. En cambio, cuando predomina el comercio con el resto del mundo, el
impacto fiscal se reduce, probablemente por el aumento de fugas externas. Este hallazgo pone en evidencia
que el entorno comercial externo puede condicionar la magnitud del efecto del gasto.

Por otro lado, las condiciones estructurales ya mencionadas no modifican de forma significativa el efecto del
gasto sobre el PIB en los modelos de corto plazo, aunque los signos de algunas interacciones sugieren efectos
amplificadores o restrictivos segun el contexto. Las regresiones exploratorias refuerzan esta idea al mostrar que
niveles altos de déficit pueden limitar el impacto de la inversion publica, especialmente si no se cuenta con
colchones externos o financiamiento estable. Estos resultados coinciden con la literatura que sefiala que la
sostenibilidad fiscal condiciona la efectividad del gasto.

Asimismo, se evidencia que el comportamiento del gasto también responde al ciclo econémico. Aunque la
dummy de ciclo incluida en los modelos no resulta significativa, la trayectoria del multiplicador sugiere que el
gasto de capital tiende a ser contraciclico, mientras que el gasto corriente presenta un patrén mas prociclico.
Esta diferenciacion es importante para comprender el papel que puede tener el gasto en distintos momentos
del ciclo econémico.

El enfoque metodoldgico utilizado en esta tesis, que combina estimaciones SVAR con segmentaciéon por
resultado fiscal, apertura comercial y ciclo econémico, junto con Proyecciones Locales Interactivas que
incorporan condiciones estructurales, permite capturar la heterogeneidad del multiplicador fiscal. A diferencia
de modelos lineales o agregados, este enfoque permite identificar los escenarios bajo los cuales el gasto
presenta efectos mas fuertes o débiles sobre el producto. Ademas, el uso de datos trimestrales y la
desagregacion del gasto entre corriente y capital fortalecen la robustez y la claridad de los resultados obtenidos.

En conjunto, los resultados obtenidos de este articulo sugieren que no todo gasto publico impulsa el crecimiento
por igual. Las decisiones fiscales deben considerar no solo el monto y el financiamiento del gasto, sino también
su composicion, el contexto econdmico y las condiciones estructurales del pais. En un entorno como el
ecuatoriano, donde la politica monetaria es limitada y las fuentes de financiamiento son vulnerables a cambios
externos, aprovechar el potencial del gasto publico requiere un analisis riguroso, una lectura adecuada del
entorno macroeconémico y un enfoque consciente de las restricciones fiscales.

Aunque este estudio aporta evidencia sobre como varia el impacto del gasto publico en funcion del contexto
ecuatoriano, también es importante reconocer algunas limitaciones. Si bien los modelos permiten diferenciar
entre regimenes fiscales y condiciones estructurales, siguen siendo aproximaciones dentro de marcos lineales,
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por lo que no capturan del todo interacciones mas complejas que podrian darse en la realidad. Ademas, el
analisis se enfoco en el PIB como agregado, sin explorar por separado el efecto del gasto sobre componentes
como el consumo, la inversion o el empleo, que también son relevantes para entender como se dinamiza la
economia. Tampoco se comparo directamente la experiencia ecuatoriana con la de otros paises dolarizados o
de la region. Por otro lado, la metodologia se enfoca principalmente en el corto y mediano plazo, por lo que no
es posible identificar con claridad los efectos mas prolongados, como los que podrian derivarse de mejoras
sostenidas en productividad. De la misma forma, el estudio no evalua la calidad o eficiencia del gasto ejecutado,
aspectos que también influyen en su impacto real.

A partir de estas limitaciones, es posible ampliar el analisis en futuras investigaciones. Por ejemplo, seria
pertinente incorporar variables que permitan desagregar los efectos del gasto sobre dimensiones como la
distribucion del ingreso, la inversién sectorial o el empleo. También seria relevante comparar los resultados del
caso ecuatoriano con los de otros paises con caracteristicas institucionales similares, lo que permitiria
enriquecer la comprension del multiplicador fiscal bajo distintos contextos estructurales. Estas proyecciones no
solo ampliarian el alcance analitico del tema, sino que contribuirian a generar herramientas mas utiles para el
diseno de politica fiscal adaptada a realidades complejas como la ecuatoriana.

Como reflexién final, este estudio también busca aportar elementos que sirvan como base para futuras
discusiones sobre el uso del gasto publico como herramienta macroeconémica. En contextos como el
ecuatoriano, donde las opciones de politica estan mas limitadas, puede ser util contar con evidencia que ayude
a entender en qué momentos, en qué condiciones y con qué tipo de gasto se obtienen efectos mas positivos.
Los resultados presentados pueden apoyar reflexiones técnicas sobre como hacer que el gasto publico
responda mejor al entorno econémico y a las necesidades estructurales del pais.
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Anexos

Anexo 1: Orden de identificacion Cholesky aplicado en el modelo SVAR

Para estimar el modelo SVAR se utilizé la identificacion estructural por descomposicion de Cholesky, que exige
definir un orden entre las variables enddgenas. Este orden no es arbitrario: establece qué variables responden
de forma contemporanea a otras, bajo la premisa de que cada una solo reacciona inmediatamente a las que la
anteceden.

El orden aplicado fue

1. Precio del petréleo

2. Ingresos publicos

3. Gasto publico (corriente o de capital)
4. Crédito

5. IED

6. PIB real

7.

Reservas Internacionales

Este orden se justifica tanto por fundamentos teéricos como por consideraciones practicas de identificacion. En
primer lugar, se ubica al precio del petréleo como la variable mas exdgena del sistema. Aunque inicialmente se
considero tratarlo como variable exdgena fuera del modelo, por restricciones técnicas del codigo y para
mantener la coherencia estructural del SVAR, se incluyé como enddgena en la primera posicion. Esto permite
que el resto de las variables reaccione contemporaneamente a los choques petroleros, pero no al revés, lo cual
es coherente con la naturaleza externa del precio del crudo para una economia importadora de shocks como
la ecuatoriana.

En segundo lugar, se colocan los ingresos publicos, que suelen responder rapidamente a cambios en el precio
del petréleo (por su efecto en recaudacion e ingresos petroleros), pero que afectan con cierto rezago al resto
de variables. Luego se ordena el gasto publico, considerando que en el caso del gasto de su programacién
presupuestaria suele realizarse con anticipacion, lo que le da cierto comportamiento exdgeno en el corto plazo.
Las siguientes variables de crédito interno e inversiéon extranjera directa (IED) pueden reaccionar rapidamente
ante cambios en el entorno fiscal y externo, y a su vez inciden sobre la actividad econémica. Por eso se ubican
en una posicion intermedia.

En las ultimas posiciones se encuentra el PIB real, considerado como una variable fuertemente enddégena que
responde a las condiciones financieras, fiscales y externas acumuladas. Finalmente, se ubican las reservas
internacionales, ya que reflejan el efecto conjunto y rezagado de los flujos de capital, el comercio exterior y las
decisiones macroeconomicas.

Este ordenamiento busca capturar la estructura de transmisién mas realista posible entre las variables clave
del modelo, respetando tanto la teoria econémica como la légica temporal de las relaciones en una economia
dolarizada como la ecuatoriana.
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Anexo 2: Especificaciones formales de los modelos SVAR

Las siguientes expresiones representan la formulacion estructural de los modelos economeétricos utilizados. Los
subindices (reg) y (com) indican que los modelos fueron estimados de forma segmentada por subconjuntos de
la muestra:

e (reg): segun resultado fiscal (déficit vs superavit).
e (com): segun tipo de apertura comercial (EE.UU. vs resto del mundo).

Se dividio la muestra en subgrupos con el fin de capturar posibles diferencias en el efecto del gasto publico
dependiendo del contexto econdémico. Esta estrategia permite analizar esa heterogeneidad sin necesidad de
usar modelos matematicamente mas complejos como los no lineales.

El numero de rezagos (p) se definié con base en los criterios AIC y BIC, asi como en la evaluacién de la
estabilidad estructural del sistema:

¢ Modelos SVAR por resultado fiscal: p = 2
e Modelos SVAR por apertura comercial: p = 3

1. Modelo SVAR por resultado fiscal
Ayt(reg) — B(L)Yt(rig) + gt(reg)
Donde el vector de variables enddégenas es:

AGasto,
ACrédito;
y(e9 = AIED,
Aln PIB,
AReservas;

Todas las variables fiscales y estructurales fueron transformadas como primeras diferencias del cociente sobre
PIB nominal. El PIB real y el precio del petréleo se expresaron en log-diferencias. Por lo tanto, un shock de
magnitud 0.01 representa un aumento de 1 punto porcentual del PIB. Los efectos estimados sobre el PIB se
interpretan como cambios acumulados en puntos porcentuales.

2. Modelo SVAR por apertura comercial
AYL™ = BLYE™ + o™
Donde:

AGasto;
ACrédito,
v ™ =| AIED,
Aln PIB;
AReservas;
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Anexo 3: Especificaciones formales de los modelos Local Projections

La especificacion general de los modelos de Proyecciones Locales aplicados es la siguiente:

Ayesn = ap + B * AGasto, + y,"(AGasto, * Resultado,) + y,"(AGasto, * Reservas,) + y3"(AGasto, * IED;)
+ 8th + €4n

Las variables de interaccion utilizadas en los modelos LP permiten captar la heterogeneidad del efecto del gasto
publico en funcidon de distintas condiciones estructurales. Estas interacciones se basan en los siguientes
fundamentos:

o Gasto x resultado fiscal (proxy de restricciones fiscales): El saldo fiscal permite distinguir entre
contextos de holgura y de restriccion. Un déficit indica menor sostenibilidad financiera y posibles efectos
adversos del gasto sobre la percepcion de riesgo pais, mientras que un superavit ofrece mayor margen
fiscal para estimular la economia sin presionar el financiamiento.

e Gasto x reservas internacionales (proxy de liquidez externa): Las reservas actiuan como colchon
externo frente a choques internacionales. Niveles altos reflejan estabilidad macroeconémica y capacidad
de respuesta del Estado, lo que puede potenciar la efectividad del gasto publico.

e Gasto x inversion extranjera directa (proxy de confianza y financiamiento externo): Una mayor
IED sugiere credibilidad internacional, ingreso sostenido de divisas y condiciones mas favorables para
canalizar recursos publicos hacia proyectos productivos. El gasto puede ser mas eficaz en este contexto.

Cada interaccioén se incluye como un término cruzado entre el gasto y la variable estructural correspondiente.
Las respuestas acumuladas del PIB permiten evaluar cémo varia el multiplicador fiscal segun el contexto
macroeconomico.

Como ejercicio de robustez, se estimd una version del modelo LP con interaccion por fase del ciclo econdmico:
Ayesn = ap + By * AGasto, + v, (AGasto, * Cicloy) + SpZ¢ + €eyn

Donde la variable binaria Ciclo, es igual a 1 si la economia se encuentra en fase expansiva y 0 si se encuentra
en recesion, esta especificacion busca evaluar si el multiplicador fiscal es mayor durante recesiones o
expansiones sin dividir la muestra. La interaccion se incluye como una regresion cruzada entre la variacion del
gasto y la dummy del ciclo. Las interpretaciones mantienen la escala original: un shock de 0.01 equivale a un
aumento de 1 punto del PIB en gasto publico, y las respuestas se expresan en puntos porcentuales del PIB
real.
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Anexo 4: Regresion lineal exploratoria como validacion complementaria

Para contrastar los resultados obtenidos con los modelos SVAR vy las proyecciones locales, se estimé una
regresion lineal multiple con un enfoque mas simple. Se usé un subconjunto de escenarios agrupados segun el
resultado fiscal (déficit o superavit) y el grado de apertura comercial hacia EE. UU. Aunque el tamafo muestral
impone limites y el analisis es exploratorio, permite observar si el signo y la magnitud del multiplicador fiscal se
mantienen estables bajo esta especificacion mas sencilla.

La forma funcional de la regresion fue:

Multiplicador,r
= By + f1 * GastoCorriente + B, * RegimenDéficit + [z * AperturaUSA + B,
* RegimenSuperavit + ¢

Donde:

El término Multiplicador_4T hace referencia al valor acumulado del multiplicador fiscal en un horizonte de cuatro
trimestres. La variable GastoCorriente es una dummy que toma el valor de 1 cuando el shock corresponde
especificamente al gasto corriente. Por su parte, RégimenDéficit y RégimenSuperavit son variables binarias
que permiten identificar si el escenario fiscal se encuentra en déficit o superavit, respectivamente. Finalmente,
AperturaUSA indica si el contexto analizado corresponde a un entorno de alta exposicion comercial con Estados
Unidos.

Resultados del modelo de regresion lineal miiltiple

Como parte de un analisis complementario, se estimd una regresion lineal multiple para explorar qué factores
estructurales podrian estar asociados a la magnitud de los multiplicadores fiscales estimados con el modelo
SVAR. La idea fue identificar si el contexto en que se realiza el gasto , por ejemplo, el nivel de déficit, las
reservas internacionales o la entrada de inversion extranjera directa (IED), tiene algun peso en la efectividad
del gasto, y si eso cambia segun sea corriente o de capital.

Tabla 9: Resultados de regresion — Multiplicador fiscal

Interacciones
estructurales por tipo de
gasto
(Intercept) 8.190
déficit_pib 22.861
reservas -0.003
ied_pib 0.108
tipo_capital -249.066
inter_déficit_cap -713.512
inter_reserva_cap 0.080
inter_ied_cap -3.445
Num.Obs. 8
R2 1.000
AIC
BIC
Log.Lik.
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Interacciones
estructurales por tipo de
gasto

RMSE 0.00

Fuente: Banco Central del Ecuador

Los resultados se resumen en la Tabla 9. El intercepto fue positivo (8.190), al igual que el coeficiente asociado
al déficit fiscal (22.861), lo cual sugiere que los multiplicadores tienden a ser mas altos en contextos de déficit.
Esto es coherente con la teoria, que plantea que el gasto publico puede tener un mayor efecto cuando se
financia con deuda y no con aumentos de impuestos inmediatos.

Sin embargo, la interacciéon entre déficit y gasto de capital fue negativa y bastante grande (-713.512). Esto
indica que, si bien el déficit por si solo podria potenciar el efecto del gasto, cuando se combina con inversion
publica, su impacto se reduce notablemente. Una posible interpretacion es que, en contextos de déficit elevado,
la inversion enfrenta limites de ejecucion, cuellos de botella o falta de confianza, lo que debilita su efecto. Algo
parecido plantea Blanchard et al. (2012), al advertir que, en economias emergentes, el gasto publico puede ser
menos efectivo si se percibe como insostenible.

También se observo que el tipo de gasto (corriente vs capital) tiene un rol importante. El coeficiente asociado a
la variable "capital" fue negativo (—249.066), lo que indicaria que, en promedio, el gasto de capital tiene un
multiplicador mas bajo que el corriente. Sin embargo, este efecto cambia dependiendo del entorno estructural,
por lo que no debe leerse de forma aislada.

En cuanto a las reservas internacionales e IED, los coeficientes directos fueron pequefios (—0.003 y 0.108,
respectivamente) y sus interacciones con el gasto de capital tampoco arrojaron resultados concluyentes. La
interaccion con la IED, por ejemplo, fue negativa (-3.445), lo que sugiere que, aunque la IED suele reflejar un
contexto econémico favorable, no necesariamente mejora el efecto del gasto publico, tal vez porque responde
a dinamicas privadas distintas.

Ahora bien, el modelo tuvo un R? de 1.000 y un RMSE de 0, lo que indica un ajuste perfecto. Pero mas que una
buena noticia, esto confirma un problema de sobreajuste, probablemente porque el nimero de observaciones
fue muy bajo (8 puntos). Por eso, estos resultados deben verse como indicativos, no definitivos.

Aun con esas limitaciones, este ejercicio ayuda a reforzar una idea central de la tesis: el efecto del gasto publico
no es homogéneo. Cambia segun el tipo de gasto y el entorno en el que se aplica. El déficit puede potenciar
algunos efectos, pero también reducir otros si no se acompana de fundamentos solidos. Por eso es importante
mirar mas alla del monto del gasto y considerar el contexto en que se ejecuta.
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