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RESUMEN

Este estudio aborda la evoluciéon de la deuda externa de Ecuador, su sostenibilidad y los riesgos
asociados con un posible default, en un contexto global caracterizado por un creciente nivel de
endeudamiento. A través de un enfoque metodoldgico mixto, que integra tanto métodos
cuantitativos como cualitativos, se analizan las principales tendencias en la deuda externa de
Ecuador, sus proyecciones futuras y las politicas fiscales implementadas para mitigar los riesgos.
Los resultados indican que la deuda externa del pais ha aumentado considerablemente en los
ultimos afios, principalmente debido a la dependencia de financiamiento externo y al alza de los
tipos de interés globales, lo que ha incrementado los costos de servicio de la deuda. Mediante
el uso de modelos econométricos, se proyecta que la deuda podria superar niveles insostenibles
en el futuro cercano, a menos que se adopten reformas fiscales profundas y una
reestructuraciéon de la deuda. Ademds, el estudio explora las posibles repercusiones
socioecondmicas de un default, sugiriendo que, si bien las politicas de ajuste fiscal son
necesarias para controlar la deuda, podrian tener efectos negativos sobre el crecimiento
econdmico, la pobreza y la desigualdad, especialmente si no se disefian de manera cuidadosa.
Finalmente, el estudio ofrece recomendaciones basadas en experiencias internacionales y las
pautas del Fondo Monetario Internacional (FMI) para evitar el default, proponiendo soluciones
tanto a nivel fiscal como en términos de gestién de la deuda.
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ABSTRACT

This study addresses the evolution of Ecuador's external debt, its sustainability, and the risks
associated with a potential default, in a global context characterized by rising debt levels.
Through a mixed methodological approach, integrating both quantitative and qualitative
methods, the study analyzes the main trends in Ecuador’s external debt, its future projections,
and the fiscal policies implemented to mitigate risks. The results indicate that the country's
external debt has significantly increased in recent years, primarily due to its dependence on
external financing and the rise in global interest rates, which has increased the debt servicing
costs. Using econometric models, it is projected that the debt could surpass unsustainable levels
in the near future, unless deep fiscal reforms and debt restructuring are implemented.
Additionally, the study explores the potential socioeconomic repercussions of a default,
suggesting that while fiscal adjustment policies are necessary to control debt, they could have
negative effects on economic growth, poverty, and inequality, especially if not carefully
designed. Finally, the study provides recommendations based on international experiences and
guidelines from the International Monetary Fund (IMF) to avoid default, proposing solutions
both at the fiscal level and in terms of debt management.

Keywords: External debt, Ecuador, fiscal sustainability, default, IMF, fiscal policies, debt
restructuring.
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R Introduccidn

La deuda externa ha sido un tema central en las economias de muchos paises en desarrollo, y
Ecuador no es la excepcidn. En los Ultimos afos, el pais ha experimentado un incremento
alarmante en sus niveles de deuda externa, lo que ha generado serias preocupaciones sobre su
capacidad para cumplir con sus compromisos financieros a corto y largo plazo. Este fendmeno
se ha visto intensificado por varios factores, entre ellos la creciente necesidad de financiamiento
ante una escasa generacion de ingresos fiscales, la dependencia de recursos externos y las
presiones de un entorno econémico global cada vez mds desafiante. En este contexto, las
dificultades de Ecuador para mantener una gestion fiscal eficiente y sostenible han hecho que
la deuda externa sea uno de los problemas mas complejos que enfrenta la economia del pais.

La situacién se agrava en un entorno global caracterizado por un aumento sin precedentes en el
nivel de deuda publica mundial, que estd alcanzando niveles histdéricos en muchas economias
emergentes y en desarrollo. Este fendmeno ha sido alimentado por una combinacion de
factores, como la crisis sanitaria global, el aumento de las tasas de interés y la inflacién, y los
desafios macroecondmicos que afectan a las principales economias. La reciente subida de los
tipos de interés internacionales, en particular, ha afiadido una presién adicional sobre los paises
mas vulnerables, como Ecuador, que enfrenta un alto costo financiero en términos de su deuda
externa. Esta coyuntura econdmica mundial ha colocado a los paises en desarrollo en una
encrucijada, donde la capacidad de pago se ve comprometida por un acceso limitado a fuentes
de financiamiento mas econdémicas y la creciente carga de servicio de la deuda.

Este articulo tiene como objetivo principal proporcionar una evaluacidn exhaustiva de la deuda
externa de Ecuador, utilizando un enfoque metodolégico mixto que combina tanto métodos
cuantitativos como cualitativos. El analisis se centra en examinar las tendencias actuales de la
deuda, evaluar sus proyecciones futuras y explorar los riesgos asociados con un posible default.
A través del anélisis de indicadores clave como el ratio deuda/PIB, la proporcidon del servicio de
la deuda respecto a las exportaciones y la cobertura de reservas internacionales, se busca
entender si la deuda externa de Ecuador es sostenible o si, por el contrario, el pais estd en una
trayectoria que podria llevarlo a un incumplimiento de sus obligaciones financieras.
Adicionalmente, se exploran las politicas fiscales implementadas por el gobierno ecuatoriano,
en linea con las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), para determinar
qué estrategias podrian adoptarse para evitar un default y mejorar la capacidad de pago del
pais.

Asimismo, este estudio no solo aborda los aspectos financieros y econdmicos, sino que también
examina las implicaciones socioecondmicas de un posible default de deuda externa en Ecuador.
Un eventual incumplimiento podria tener efectos devastadores en el crecimiento econdmico,
con consecuencias directas sobre la pobreza, la desigualdad y el bienestar de la poblacion. Se
analiza cémo las politicas fiscales actuales, que incluyen medidas de ajuste fiscal, podrian afectar
de manera desproporcionada a los sectores mas vulnerables de la sociedad, exacerbando las
tensiones sociales y econdmicas. Al mismo tiempo, se discuten los posibles impactos de la
reestructuracién de la deuda y las reformas fiscales necesarias para mitigar estos efectos,
buscando equilibrar las necesidades de ajuste fiscal con el objetivo de proteger a los grupos mas
afectados.

El articulo también se enmarca dentro de un analisis comparativo con otros paises en desarrollo
que enfrentan situaciones similares, lo que permite contextualizar mejor las politicas aplicadas
por Ecuador y las lecciones que se pueden aprender de otras experiencias. La capacidad de
Ecuador para navegar estos desafios dependera de su capacidad para implementar reformas



estructurales, gestionar su deuda de manera mads eficiente y negociar con los actores
internacionales para obtener mejores condiciones de financiamiento. En resumen, este estudio
ofrece un panorama integral sobre la deuda externa de Ecuador, identificando tanto los riesgos
inmediatos de un posible default como las posibles soluciones que el pais puede explorar para
mejorar su sostenibilidad fiscal a largo plazo.

1R Métodos

Este estudio emplea un enfoque metodoldgico mixto que integra tanto el analisis cuantitativo
de datos macroecondmicos como el analisis cualitativo de las politicas fiscales y de
reestructuracién de deuda. El método cuantitativo se centra en examinar la evolucién de la
deuda externa de Ecuador a través de series temporales de datos econémicos, con el objetivo
de identificar tendencias y patrones que puedan prever la sostenibilidad futura de la deuda. Para
ello, se calculan indicadores clave como el ratio deuda/PIB, |la proporcidn del servicio de la deuda
en relacidn con las exportaciones y la cobertura de reservas internacionales. Estos indicadores
proporcionan una vision clara de la capacidad de pago del pais. Ademads, se aplican modelos
economeétricos para simular diferentes escenarios futuros de la deuda externa, lo que permite
evaluar los riesgos asociados y prever el comportamiento de la deuda en el corto y mediano
plazo.

Por otro lado, el método cualitativo se enfoca en una revisién exhaustiva de la literatura
relevante y de los informes del Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre politicas fiscales y
estrategias de reestructuracién de deuda implementadas en otros paises con alta vulnerabilidad
fiscal, similar a la situacién de Ecuador. Este analisis se complementa con estudios de caso y
entrevistas con expertos, lo que permite contextualizar las politicas globales y adaptarlas a las
realidades ecuatorianas. De esta manera, el enfoque cualitativo permite identificar los desafios
especificos que enfrenta Ecuador, asi como las posibles soluciones que podrian aplicarse para
mejorar la sostenibilidad de su deuda externa y evitar un default. Ambos enfoques, cuantitativo
y cualitativo, se combinan para proporcionar una visidon integral y multidimensional de la
situacioén fiscal del pais.

1. Resultados

El analisis cuantitativo de la deuda externa de Ecuador revela una dindmica preocupante que ha
mostrado un crecimiento acelerado en los ultimos afios. Esta tendencia responde en gran
medida a las presiones econdmicas globales, incluidas las tasas de interés mas altas y la
disminucién de la inversidn extranjera directa en muchas economias emergentes. El pais ha
dependido cada vez mas de financiamiento externo para cubrir sus déficits fiscales y apoyar el
desarrollo de infraestructura, entre otros sectores. Segin el Fondo Monetario Internacional
(2024), muchos paises en desarrollo, como Ecuador, han experimentado un aumento
considerable en sus niveles de deuda debido a estas dificultades econémicas globales. En este
sentido, el aumento de la deuda externa se ha convertido en un reflejo de la incapacidad del
gobierno para generar suficiente ingreso interno mediante impuestos, lo que obliga al pais a
recurrir a fuentes externas de financiamiento para cubrir sus necesidades fiscales y de
desarrollo. Esta dependencia del financiamiento internacional hace que Ecuador sea
extremadamente vulnerable a las fluctuaciones globales, especialmente a las variaciones en las
tasas de interés y la disponibilidad de crédito internacional.

Uno de los indicadores clave para evaluar la sostenibilidad de la deuda es el ratio deuda/PIB, el
cual ha mostrado un incremento significativo en los ultimos afios. Este indicador es crucial
porque refleja el nivel relativo de la deuda de un pais en comparacién con su capacidad



econdmica (PIB). En el caso de Ecuador, este ratio ha superado los niveles recomendados por
organismos internacionales como el FMI, que sugiere que el ratio deuda/PIB de un pais no debe
exceder el 60-70% para evitar riesgos de insolvencia o una crisis fiscal (FMI, 2024). Actualmente,
el ratio deuda/PIB de Ecuador se encuentra cerca del 65-70%, con proyecciones que indican que
podria superar el 70% en los préximos afios si las politicas fiscales no se modifican. Este aumento
en el ratio de deuda indica una tendencia hacia niveles de deuda insostenibles que podrian
poner en riesgo la estabilidad econdmica del pais a largo plazo.

La capacidad de pago también se ha visto gravemente afectada por el aumento de la deuda
externa. En particular, la proporcidn del servicio de la deuda sobre las exportaciones ha crecido
considerablemente en los ultimos afios. Este indicador es fundamental para evaluar la capacidad
de un pais para cumplir con sus obligaciones de deuda sin comprometer su balanza comercial o
su estabilidad econdmica. El servicio de la deuda incluye los pagos periddicos de intereses y
amortizaciones que el pais debe hacer a sus acreedores. En el caso de Ecuador, los pagos por
servicio de deuda han aumentado, lo que genera una presion creciente sobre sus ingresos por
exportaciones, que son una de las principales fuentes de divisas para el pais. Este fendmeno es
preocupante, ya que un aumento en los pagos de la deuda sin un crecimiento proporcional en
las exportaciones podria llevar a una fuga de capitales y a una posible crisis de liquidez. Segun
el FMI (2024), paises con una proporcién elevada del servicio de la deuda sobre sus
exportaciones enfrentan mayores dificultades para cumplir con sus compromisos de deuda, lo
gue incrementa el riesgo de default.

En cuanto a las proyecciones futuras, los modelos utilizados en este estudio sugieren que, si las
politicas fiscales actuales de Ecuador no experimentan cambios sustanciales, la deuda externa
del pais podria superar el 70% del PIB en los préximos afios. Este escenario alarmante pondria a
Ecuador en una situacion de vulnerabilidad, donde la capacidad de pago podria verse
severamente comprometida. En particular, el servicio de la deuda podria superar los niveles
sostenibles si no se implementan reformas fiscales estructurales que aumenten los ingresos del
gobierno o reduzcan los costos de la deuda. La combinacién de un alto nivel de deuda y un bajo
nivel de ingresos fiscales coloca al pais en una situacidn delicada, similar a la que enfrentan otros
paises con altos niveles de deuda externa, como se ha sefialado en los informes del FMI (2025).
Este escenario podria desencadenar un default o reestructuracién de deuda si la situacién no se
maneja adecuadamente.

Finalmente, los resultados del andlisis cuantitativo indican que sin una intervencion significativa,
ya sea en forma de reestructuracion de deuda o mejoras sustanciales en las politicas fiscales, el
riesgo de un default aumentara considerablemente. La falta de reformas fiscales estructurales
podria llevar a un circulo vicioso donde la deuda continta creciendo, pero la capacidad del pais
para generar ingresos fiscales sigue siendo insuficiente para cubrir los pagos de la deuda. EI FMI
(2024) sugiere que los paises con altos niveles de deuda externa, como Ecuador, deben
implementar politicas fiscales mas sdlidas y sostenibles para evitar una crisis de deuda. Ademas,
el estudio destaca la importancia de una mayor transparencia en la gestién de la deuda publica
y la reestructuracién de deuda como medidas esenciales para reducir el riesgo de default y
garantizar una mayor estabilidad econdmica en el futuro. Segun los informes del FMI, varios
paises que han logrado evitar el default han implementado exitosas reformas fiscales y procesos
de reestructuracion de deuda, lo que podria servir como modelo para Ecuador.

La deuda externa de Ecuador ha alcanzado niveles preocupantes, lo que pone en riesgo la
estabilidad fiscal del pais. Sin reformas fiscales profundas y sin una reestructuracién de deuda
que alivie la carga financiera del pais, Ecuador podria enfrentarse a una crisis de deuda que
afectaria su crecimiento econdmico y su capacidad para cumplir con sus obligaciones



internacionales. La revision de politicas fiscales y de deuda es urgente para mitigar el riesgo de
un posible default, como han sefialado tanto los informes del FMI como otros estudios sobre la
deuda publica (FMI, 2024).

V. Discusion

Los resultados obtenidos en este andlisis coinciden con las preocupaciones globales sobre la
sostenibilidad de la deuda, especialmente en paises en desarrollo. Los informes del Fondo
Monetario Internacional (FMI) han sefialado de manera constante que la deuda publica mundial
ha alcanzado niveles histéricos, lo que pone en evidencia la creciente vulnerabilidad de las
economias emergentes y de los paises en desarrollo ante cambios en el entorno econémico
global. En un contexto de inflacion global y tasas de interés en aumento, las naciones con altas
cargas de deuda enfrentan enormes dificultades para mantener la estabilidad fiscal vy
econdmica. Segun el FMI (2024), la deuda publica global ha alcanzado niveles que no se habian
visto en las ultimas décadas, y muchos paises estan viendo un aumento en sus costos de servicio
de deuda debido a la escalada en los tipos de interés. Esta tendencia afecta principalmente a los
paises con economias mas fragiles, como Ecuador, que dependen en gran medida del
financiamiento externo para cubrir sus déficits fiscales.

En el caso especifico de Ecuador, el aumento de la deuda externa ha sido impulsado por la
creciente necesidad de financiamiento ante una escasa capacidad de generar ingresos fiscales.
La estructura fiscal del pais ha mostrado debilidades persistentes, especialmente debido a la
dependencia de las exportaciones de petrdleo y otras materias primas, cuyo comportamiento
en los mercados internacionales es volatil y fuera del control del gobierno ecuatoriano. La falta
de una base tributaria sélida y la dependencia de la deuda externa para financiar el gasto publico
han convertido al pais en un ejemplo claro de cdmo los paises en desarrollo enfrentan grandes
desafios cuando no logran equilibrar sus cuentas fiscales. Como se ha sefialado en informes
previos del FMI (2024), la sostenibilidad de la deuda en estos paises se ve comprometida por la
incapacidad de aumentar los ingresos fiscales de manera significativa, lo que lleva a una
dependencia continua de los mercados de crédito internacionales. La falta de politicas fiscales
efectivas y de una gestion eficiente de la deuda puede llevar a una acumulacién de obligaciones
externas que superan la capacidad de pago del pais, lo que incrementa el riesgo de default.

Ademas, la comparacién de la situacidon de Ecuador con otros paises en situaciones similares
también destaca un patréon comun: la reestructuracién de la deuda se presenta como una opcién
viable para reducir la carga financiera y restablecer la estabilidad fiscal. Sin embargo, este
proceso no esta exento de complejidades, ya que depende en gran medida de factores como la
voluntad politica del gobierno ecuatoriano, la cooperacidén internacional y la disposicion de los
acreedores a negociar condiciones mas favorables. La reestructuracién de deuda es una
herramienta que ha sido utilizada por otros paises en situaciones criticas de deuda, como
Argentina y Grecia, aunque con diferentes resultados y desafios. El FMI (2024) ha documentado
como los procesos de reestructuracion de deuda pueden aliviar la presidn fiscal a corto plazo,
pero también ha sefialado que, en muchos casos, estos procesos solo tienen éxito si se
implementan en un marco de cooperacién entre el gobierno, los acreedores y las instituciones
financieras internacionales.

Aunque la reestructuracion de deuda podria ser una solucidn viable para Ecuador, también es
importante considerar las implicaciones de este proceso. Si bien una reestructuraciéon podria
aliviar temporalmente la carga de la deuda, también puede conllevar consecuencias econdmicas
y sociales significativas. En este sentido, el FMI ha advertido que los ajustes fiscales necesarios
para reducir la deuda podrian tener efectos negativos en el crecimiento econdmico, la pobreza



y la desigualdad, si no se disefian adecuadamente. Los ajustes fiscales propuestos, que podrian
incluir recortes en el gasto publico, aumentos en los impuestos o una reduccion de los subsidios
a los combustibles y otros productos basicos, son necesarios para mejorar la salud fiscal del pais.
Sin embargo, estas medidas pueden afectar a los sectores mas vulnerables de la sociedad, que
dependen de los subsidios y del gasto publico para su bienestar. La evidencia de otros paises
que han implementado ajustes fiscales en condiciones similares muestra que, sin un disefio
adecuado de las politicas, las medidas de austeridad pueden empeorar las condiciones
socioecondmicas, aumentar la pobreza y la desigualdad, y frenar el crecimiento econémico a
largo plazo (FMI, 2024).

El estudio de la experiencia de otros paises con altos niveles de deuda externa también pone de
manifiesto la importancia de diseiiar politicas fiscales que no solo busquen reducir la deuda,
sino también promover el crecimiento econdmico sostenible. De acuerdo con el FMI (2024), los
paises que han logrado implementar ajustes fiscales exitosos han sido aquellos que han
combinado la austeridad con inversiones estratégicas en sectores clave como la infraestructura,
la educaciény la salud, con el fin de fomentar el crecimiento a largo plazo. Ecuador, por ejemplo,
podria mejorar su capacidad fiscal mediante una mayor diversificacion de su economia,
fortaleciendo el sector no petrolero y promoviendo una mayor inclusién financiera a través de
reformas tributarias que amplien la base fiscal. Si bien estas reformas requieren tiempo y
esfuerzo, podrian ser la clave para reducir la dependencia de la deuda externa y mejorar la
resiliencia econdmica del pais.

Es importante también sefialar que las reformas fiscales deben estar acompafiadas de un
fortalecimiento institucional y una mejora en la transparencia fiscal. El FMI ha subrayado la
importancia de la transparencia en la gestién de la deuda publica como una herramienta para
aumentar la confianza de los inversores y los ciudadanos en las politicas fiscales del gobierno
(FMI, 2024). Sin una gestidn clara y transparente de la deuda, los procesos de reestructuraciéon
y los ajustes fiscales pueden generar incertidumbre, lo que podria aumentar el costo de la deuda
futura y limitar el acceso a nuevos financiamientos internacionales. De igual manera, la
cooperacion internacional es esencial en este proceso, ya que las instituciones financieras
globales como el FMI, el Banco Mundial y otras entidades pueden jugar un papel fundamental
en la mediacidn de la reestructuracién de deuda y en la provisién de asistencia financiera para
ayudar a los paises en desarrollo a superar crisis de deuda. En este sentido, la ayuda
internacional puede ser clave para evitar que Ecuador caiga en una crisis de deuda profunda,
ofreciendo un apoyo tanto financiero como técnico para implementar las reformas necesarias.

Por lo tanto, los resultados de este estudio destacan que la deuda externa de Ecuador es un
problema que debe abordarse de manera integral, considerando tanto los factores
macroecondmicos globales como las caracteristicas estructurales de la economia ecuatoriana.
Si bien la reestructuracion de la deuda es una opcidn viable, el éxito de esta medida dependerd
de la capacidad del gobierno para implementar reformas fiscales efectivas, manejar la
cooperacion internacional de manera efectiva y mitigar los efectos negativos sobre el
crecimiento econdmico y el bienestar social. De no ser asi, Ecuador podria enfrentar una crisis
fiscal y de deuda aun mas profunda en el futuro cercano.

V. Conclusiones

Este estudio resalta los desafios criticos que enfrenta Ecuador en relacion con la gestidn de su
deuda externa, subrayando tanto los riesgos inmediatos de un posible default como las posibles
estrategias de mitigacién que el pais podria considerar para enfrentar esta crisis fiscal. La deuda
externa de Ecuador ha alcanzado niveles alarmantes, lo que coloca al pais en una posicion



vulnerable ante los cambios en el entorno econémico global, tales como el aumento de los tipos
de interésy la inflacion global. A pesar de las crecientes dificultades, este analisis demuestra que
existen caminos viables para mejorar la sostenibilidad de la deuda, pero estos requieren una
accion decisiva y coordinada.

Uno de los hallazgos mads relevantes de este estudio es que las politicas de ajuste fiscal, aunque
necesarias para reducir la deuda publica y mejorar la estabilidad fiscal del pais, deben ser
implementadas de manera cautelosa. Si bien estos ajustes son imprescindibles para evitar una
crisis fiscal mayor, es fundamental que se disefien con un enfoque inclusivo que minimice los
impactos negativos en la poblacion mds vulnerable. Las medidas de austeridad, como los
recortes en el gasto publico y el aumento de impuestos, pueden tener efectos adversos sobre el
crecimiento econdmico y la pobreza si no se toman en cuenta los aspectos sociales y econémicos
de los sectores mds desfavorecidos.

En cuanto a la reestructuracion de la deuda, este estudio confirma que podria ser una opcién
viable para Ecuador, en caso de que la situacién se vuelva insostenible. No obstante, la
reestructuracién de la deuda debe ir acompafiada de reformas fiscales profundas y sostenibles
que aseguren una mayor estabilidad econdmica a largo plazo. La experiencia internacional
demuestra que una reestructuracion exitosa depende de la cooperacién internacional, la
transparencia fiscal y la voluntad politica del gobierno ecuatoriano. Este enfoque debe ser
complementado por un fortalecimiento institucional que permita gestionar la deuda de manera
mas eficiente y evitar futuros problemas fiscales.

Adicionalmente, se observa que la capacidad de Ecuador para afrontar su deuda depende de
una mayor diversificacién econdmica, reduciendo la dependencia de las exportaciones de
petréleo y otros commodities. Esta diversificacion, junto con un sistema fiscal mds robusto,
podria proporcionar al pais las herramientas necesarias para mejorar su capacidad de pago,
reduciendo el riesgo de un default en el futuro.

En resumen, aunque Ecuador enfrenta desafios significativos relacionados con su deuda
externa, las politicas fiscales adecuadas y una reestructuracion bien planificada podrian aliviar
las presiones fiscales y crear una base mas sdlida para el desarrollo econémico sostenible. Es
esencial que cualquier estrategia para abordar la deuda también tenga en cuenta las
repercusiones sociales y econdmicas, garantizando que el proceso no afecte negativamente el
bienestar de los sectores mas vulnerables de la sociedad.

Se recomienda que Ecuador adopte una estrategia integral que combine reformas fiscales
estructurales, mejoras en la transparencia fiscal y una revision de los acuerdos de deuda con sus
acreedores internacionales. La cooperacién internacional y el apoyo del FMI seran
fundamentales para asegurar una soluciéon sostenible a largo plazo.
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