Observatorio de Datos Economicos y Modelos Economeétricos - ODEME - UNEMI - Boletin #22 - 31 de octubre de 2025

1. Introduccion

La supervision y gestion de la deuda soberana constituye un tema funda-
mental para la estabilidad fiscal en paises en desarrollo como Ecuador. En-
tre 2002 y 2023, el crecimiento de la deuda publica ha generado debates so-
bre su impacto en la economia nacional. Segtin datos del Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas, a enero de 2025 el endeudamiento ptuiblico total alcanzo
los 64.743,62 millones de USD, equivalente al 52,60 % del PIB nacional [2].

Cuando se gestiona adecuadamente, la deuda puede ser un instrumento re-
levante para financiar iniciativas que estimulan el crecimiento econémico. Sin
embargo, niveles excesivos pueden impactar negativamente el desarrollo, ya
que los recursos se destinan al servicio de la deuda en lugar de invertirse
en proyectos productivos, limitando asi el potencial de crecimiento [1]. Esta
situacion se ha visto agravada por desatios como la pandemia del COVID-
19, que provoco desajustes presupuestarios y variaciones en el valor de los
activos nacionales.

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la sostenibilidad a largo pla-
zo del endeudamiento soberano en Ecuador y su incidencia en la probabi-
lidad de alcanzar niveles criticos de deuda entre 2002 y 2023. Mediante un
enfoque econométrico que emplea un modelo logit, se evaltia como variables
macroeconOmicas como el Producto Interno Bruto (PIB) y la tasa de interés
pasiva influyen en la probabilidad de que la deuda se vuelva insostenible.
Los hallazgos buscan contribuir al disefio de politicas fiscales responsables
que equilibren las necesidades de financiamiento del Estado con la salud
econdmica del pafs.

2. Materiales y Métodos

2.1. Diseno de Investigacion

Se realiz0 una investigacion cuantitativa de tipo explicativa con disefio lon-
gitudinal, analizando datos anuales del periodo 2002-2023. El estudio em-
ple6 un modelo de regresion logistica (logit) para estimar la probabilidad de
que la deuda publica alcance niveles insostenibles.

2.2. Variables del Estudio

Para el analisis de la sostenibilidad de la deuda ptblica ecuatoriana, se de-
fini6 una variable dependiente binaria que clasifica los niveles de endeuda-
miento como sostenibles o insostenibles, siguiendo criterios internacionales
ampliamente aceptados. Esta clasificacion se complementa con un conjunto
de variables independientes macroeconémicas, seleccionadas por su relevan-
cia tedrica en la literatura sobre sostenibilidad fiscal y su disponibilidad en
las fuentes oficiales ecuatorianas. La Tabla 1 presenta la operacionalizacion
detallada de cada variable, incluyendo su tipo, descripcion y fuente de da-
tos.

Cuadro 1: Variables del modelo logit
Variable Tipo Descripcion

Dependiente
Deuda binaria Binaria (0/1) 0: Deuda sostenible (< 50 % PIB)

1: Deuda insostenible (> 50 %PIB)

Independientes

PIB Continua Producto Interno Bruto (millones USD)
Tasa pasiva Continua  Tasa de interés pasiva ( %)

Inflacién Continua Tasa de inflacién anual ( %)

Riesgo pais Continua  Indicador de riesgo pais

IED Continua  Inversion Extranjera Directa (millones USD)

Nota: El umbral del 50 % del PIB para clasificar la deuda como insostenible
se basa en estandares internacionales de sostenibilidad fiscal para paises en
desarrollo.

2.3. Fuentes de Datos

Los datos fueron recopilados de fuentes oficiales secundarias:
= Banco Central del Ecuador (BCE)
= Ministerio de Economia y Finanzas
» Organizaciones internacionales e informes especializados

2.4. Modelo Econometrico

Se emple6 un modelo de regresion logistica (logit) para modelar la proba-
bilidad de que la deuda sea insostenible. La especificacion del modelo es:

1
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» P(Y = 1|X): Probabilidad de que la deuda sea insostenible

m 5o Intercepto

m 31, Bo, ..., Bx: Coeficientes de las variables explicativas

m X1, Xy, ..., Xy Variables independientes (PIB, tasa pasiva, etc.)

2.5. Procedimiento Analitico

1. Recopilacion y limpieza de datos anuales (2002-2023)

2. Transformacion binaria de la variable dependiente segiin umbral del 50 %
PIB

3. Analisis descriptivo preliminar

4. Estimacion del modelo logit completo

5.Reduccion del modelo incluyendo solo variables significativas
6. Evaluacion de bondad de ajuste (pseudo R?, prueba LR, AUC)
7.Calculo de odds ratios y efectos marginales

8. Validacion mediante matriz de confusion y curva ROC

2.6. Software Utilizado

El anélisis se realiz6 utilizando software estadistico especializado (R version
4.4.2 o Stata), con funciones para regresion logistica y validacion de modelos.

3. Resultados
3.1. Modelo Logit Final

Tras la evaluacion de significancia estadistica, el modelo final incluy6 tni-
camente las variables significativas. La estimacion inicial considero cinco va-
riables macroecondmicas (PIB, tasa de interés pasiva, inflacion, riesgo pais e
inversion extranjera directa), pero solo el PIB y la tasa pasiva mostraron sig-
nificancia estadistica al nivel del 5 %. Este proceso de reduccion de modelo,
conocido como seleccion por significancia, permitié obtener un modelo més
parsimonioso sin pérdida de capacidad explicativa, tal como lo evidencian la
reduccion del AIC de 16.364 y la disminucion de la devianza residual.

Cuadro 2: Coeficientes del modelo logit reducido

Variable  Coeficiente (B) Error Estandar Valor-z Valor-p
Intercepto -62.75 22.78 -2.755 0.0059**
PIB 1,11 x10™> 3,63 x107*  3.062 0.0022**
Tasa pasiva 7.509 3.173 2.366 0.0180*

* Significativo al b %, ** Significativo al 1 %

3.2. Odds Ratios

La transtormacion de coeficientes a odds ratios revela la magnitud del efec-
to. Los odds ratios representan el cambio multiplicativo en las probabilidades
(odds) de que la deuda sea insostenible ante un aumento unitario en cada
variable independiente. Esta transformacion exponencial de los coeficientes
del modelo logit facilita la interpretacion econdémica al mostrar directamente
cudntas veces aumentan o disminuyen las odds de deuda insostenible. Valo-
res mayores que 1 indican un efecto positivo sobre la probabilidad, mientras
valores menores que 1 sefialan un efecto negativo.

Cuadro 3: Odds Ratios del modelo

Variable Odds Ratio
Intercepto 5,62 x 10725
PIB 1.000001

Tasa pasiva  1824.59

Interpretacion: Por cada incremento unitario en la tasa de interés pasiva, las
probabilidades de que la deuda sea clasificada como insostenible se multipli-
can por un factor de aproximadamente 1.825, manteniendo constante el PIB.
El odds ratio extremadamente bajo del intercepto refleja la baja probabilidad
base de deuda insostenible cuando todas las variables son cero, mientras que
el efecto casi nulo del PIB confirma su limitada influencia en la sostenibilidad
fiscal.

3.3. Efectos Marginales

Los efectos marginales promedio indican el cambio en la probabilidad. A
diferencia de los odds ratios que expresan cambios multiplicativos, los efectos
marginales muestran directamente cOmo cambia la probabilidad predicha de
deuda insostenible ante variaciones en las variables independientes. Se cal-
culan como la derivada de la probabilidad con respecto a cada variable, eva-
luada en los valores promedio de todas las variables, lo que proporciona una
medida mas intuitiva para la toma de decisiones de politica econémica.

Cuadro 4: Efectos marginales promedio
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Variable  Efecto marginal

PIB 1,70 x 108
Tasa pasiva 0.1147

Interpretacion: Un aumento de un punto porcentual en la tasa de interés pa-
siva incrementa la probabilidad de endeudamiento insostenible en aproxima-
damente 11.47 puntos porcentuales. Este efecto sustancial contrasta marca-

damente con el efecto marginal casi imperceptible del PIB (1,70 x 10~9), refor-
zando la conclusion de que las condiciones financieras, particularmente las
tasas de interés, son mucho mds determinantes que el crecimiento econémico
para la sostenibilidad de la deuda ptblica ecuatoriana.

3.4. Bondad de Ajuste

El modelo demostr6 excelentes métricas de ajuste:
» Pseudo R? de McFadden: 0.9145

= Area bajo la curva ROC (AUC): 0.998
m Tasa de clasificacion correcta: 97.7 %

s Devianza residual: 10.364
s AIC: 16.364
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Figura 1: Curva ROC del modelo logit (AUC = 0.998)

3.5. Matriz de Confusion

El modelo mostro alta capacidad predictiva:

Cuadro 5: Matriz de confusion (umbral = 0.5)
Real 0 Real 1

Predicho 0 47 1
Predicho1l 1 39

3.6. Hallazgo Principal

La tasa de interés pasiva emerge como el factor mas determinante en la sos-
tenibilidad de la deuda ptuiblica ecuatoriana, con un efecto significativamente
mayor que el crecimiento econémico medido por el PIB. Variables como in-
flacion, riesgo pais e inversion extranjera directa no mostraron significancia
estadistica en el modelo.

4.1. Conclusiones Principales

1.La tasa de interés pasiva es el predictor principal: El andlisis del modelo
logit revel6 que la tasa de interés pasiva es el factor mas determinante para
la sostenibilidad de la deuda publica (B = 7,509, p = 0,0180). Cada punto
porcentual de aumento incrementa la probabilidad de deuda insostenible
en 11.47 puntos porcentuales.

2. E1 PIB tiene efecto limitado: Aunque estadisticamente significativo, el efec-
to del PIB sobre la probabilidad de deuda insostenible es minimo (efecto

marginal de 1,70 x 107°), sugiriendo que el crecimiento econémico por si
solo no garantiza la sostenibilidad fiscal.

3. Excelente capacidad predictiva del modelo: El modelo logit mostré un
ajuste excepcional con pseudo R? de 0.91 y AUC de 0.998, validando su
utilidad para anticipar escenarios de riesgo fiscal en Ecuador.

4. Periodos criticos identificados: El analisis historico revel6 fases criticas de
incremento de deuda, particularmente a partir de 2018, con un repunte en
2023 tras una disminucion temporal en 2022.

4.2. Implicaciones de Politica Publica

Los hallazgos tienen importantes implicaciones para la gestion fiscal en
Ecuador:

» Control de tasas de interés: Dada la alta sensibilidad de la sostenibilidad
de la deuda a las tasas de interés pasivas, se requiere un manejo cuidado-
so de las condiciones de financiamiento, especialmente en un contexto de
dolarizacion que limita la politica monetaria autonoma.

» Gestion prudente del endeudamiento: Debe evitarse el endeudamiento
excesivo en contextos de tasas bajas, ya que aumentos posteriores en las
tasas pueden rapidamente comprometer la sostenibilidad fiscal.

» Orientacion productiva del gasto: Los recursos obtenidos mediante deuda
deben orientarse prioritariamente a proyectos de inversion publica que ge-
neren crecimiento econémico de largo plazo, maximizando el retorno sobre
la deuda contratada.

4.3. Recomendaciones
4.3.1. Para el Ministerio de Economia y Finanzas

» Diversificar fuentes de financiamiento: Buscar opciones con menores cos-
tos y menor riesgo financiero, reduciendo la dependencia de mercados con
tasas volatiles.

» Implementar instrumentos de cobertura: Desarrollar mecanismos que mi-
tiguen el impacto de incrementos en tasas internacionales sobre el servicio

de la deuda.

» Fortalecer la transparencia: Mejorar la accesibilidad y veracidad de la in-
formacion sobre la deuda publica para promover una administracion res-
ponsable.

4.3.2. Para el Banco Central del Ecuador

» Monitoreo continuo: Establecer sistemas de alerta temprana que identifi-
quen riesgos de sostenibilidad relacionados con movimientos en tasas de
interes.

» Coordinacion con politica fiscal: Trabajar conjuntamente para alinear las

condiciones de financiamiento con los objetivos de sostenibilidad de deu-
da.

4.3.3. Para Futuras Investigaciones

» Andlisis de umbrales dinamicos: Investigar si el umbral del 50 % del PIB
es apropiado para diferentes contextos econdmicos o si deberia ajustarse
segtin condiciones especificas.

» Incorporacidn de variables institucionales: Evaluar el impacto de la cali-
dad institucional y la gobernanza en la sostenibilidad de la deuda.

» Estudios comparativos regionales: Replicar el analisis en otros paises an-
dinos para identificar patrones regionales y mejores practicas.

4.4. Reflexion Final

La sostenibilidad de la deuda soberana en Ecuador no puede analizarse de
manera aislada, sino que debe situarse en un contexto amplio que incluya
el sector financiero, la politica fiscal, la estructura productiva del pais y su
entorno econdmico internacional. La experiencia de las tltimas dos décadas
demuestra que una administracién prudente de la deuda, junto con politicas
que promuevan un crecimiento equitativo y sostenido, es fundamental para
alcanzar la estabilidad macroeconémica y el desarrollo a largo plazo.

El modelo logit implementado en este estudio proporciona una herramienta
valiosa para la toma de decisiones informadas, permitiendo anticipar riesgos
y disefiar politicas preventivas que fortalezcan la resiliencia fiscal del Ecua-
dor frente a shocks externos y cambios en las condiciones financieras globa-
les.
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