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Limite de deuda y nivel de deuda prudente en Uruguay: en busca de
un ancla de mediano plazo para la politica fiscal

Giuliano Cantisani *

Resumen

El objetivo de este trabajo es encontrar un nivel de deuda publica que puede servir
como ancla de mediano plazo para la politica fiscal en Uruguay. Para ello, se delined
una estrategia que combina las metodologias de Ganiko, et al. (2016), Eyraud, et al.
(2018b) y Debrun, et al. (2020), buscando superar algunas limitaciones que estas
presentan por separado en su aplicacion al caso uruguayo. En primer lugar, utilizando
un panel de paises de América Latina y el Caribe, se estima una funcién de reacciéon
fiscal y una curva de costos de financiamiento. La interseccion de ambas curvas
proporciona el limite de deuda, es decir, un umbral a partir del cual la probabilidad de
default es muy alta. Posteriormente, se estima, especificamente para Uruguay, un
modelo VAR para las variables determinantes de la deuda, con el objetivo de realizar
simulaciones estocasticas de su trayectoria esperada. De esta forma, se encuentra la
probabilidad de superar el limite de deuda para diferentes niveles iniciales de deuda.
Siguiendo esta metodologia, se concluye que el limite de deuda de Uruguay se
encontraria entre 77% y 91% del PIB para el gobierno general, dependiendo de los
supuestos que se tomen para las variables de control utilizadas, siendo 84% el centro de
dicho intervalo. Por otro lado, se encontr6 que un nivel de deuda bruta del gobierno
general de 59% del PIB seria consistente con una probabilidad de 5% de superar el
limite de deuda de 84% en un horizonte de 10 anos. Dicho valor puede considerarse
como el nivel de deuda prudente para Uruguay y servir como ancla de la politica fiscal.
Este resultado es robusto a cambios en distintos aspectos metodologicos.

Palabras clave: limite de deuda, deuda prudente, regla fiscal, ancla fiscal, espacio fiscal.

Codigo JEL: E62, H63, H68.
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Abstract

The objective of this work is to find a level of public debt that can serve as a medium-
term anchor for fiscal policy in Uruguay. To achieve this, a strategy was outlined that
combines the methodologies of Ganiko, et al. (2016), Eyraud, et al. (2018b) and Debrun,
et al. (2020), seeking to overcome some limitations that these present separately in
their application to the Uruguayan case. First, using a panel of Latin American and
Caribbean countries, a fiscal reaction function and a financing cost curve are estimated.
The intersection of both curves provides the debt limit, that is, a threshold above which
the probability of default is very high. Subsequently, a VAR model for the determining



variables of the debt is estimated, specifically for Uruguay, with the objective of
performing stochastic simulations of its expected trajectory. In this way, the probability
of exceeding the debt limit is found for different initial levels of debt. Following this
methodology, it is concluded that Uruguay's debt limit would be between 77% and 91%
of GDP for the general government, depending on the assumptions made for the
control variables used, with 84% being the centre of said interval. On the other hand, it
was found that a general government gross debt level of 50% of GDP would be
consistent with a 5% probability of exceeding the debt limit of 84% over a 10-year
horizon. This value can be considered the prudent debt level for Uruguay and serve as
an anchor for fiscal policy. This result is robust to changes in different methodological
aspects.

Keywords: debt limit, prudent debt, fiscal rule, fiscal anchor, fiscal space.

JEL Classification: E62, H63, H68.



1. Introduccion

La sostenibilidad de las cuentas publicas no es un tema nuevo en el debate académico
ni politico. No obstante, desde la crisis financiera global de 2007-2009, la preocupaciéon
sobre esta teméatica ha aumentado debido al consiguiente incremento de los ratios de
endeudamiento a nivel internacional. Mas recientemente, la crisis econémica derivada
de la pandemia de COVID-19 implic6 que la deuda publica alcanzara niveles sin
precedentes a nivel global.! Esta situacién reanimé nuevamente el debate sobre cudles
son los estandares y marcos que deben guiar la politica fiscal (ver, por ejemplo,
Blanchard, et al., 2021; Caselli, et al., 2022; Heimberger, 2023; entre otros).

En linea con una mayor preocupacion por la sostenibilidad fiscal, muchos paises han
incorporado reglas fiscales en las dltimas décadas (Schaechter, et al., 2012; Davoodi, et
al., 2022). Estas reglas consisten en imponer restricciones sobre distintos agregados
presupuestales, como la deuda publica o el resultado fiscal, con el objetivo de fortalecer
los marcos fiscales existentes, promover la sostenibilidad de la deuda, aumentar la
credibilidad de la politica fiscal (Davoodi, et al., 2022) y reducir su prociclicidad (Bova,
et al, 2014; Nerlich & Reuter, 2015). La literatura se ha volcado a sugerir que el
agregado destinado a cumplir el rol de ancla fiscal en el mediano plazo es la deuda
publica, mientras que se pueden implementar otras restricciones operacionales sobre el
déficit o el gasto pablico para guiar la politica fiscal en el corto plazo (Eyraud, et al.,
2018a; Debrun, et al., 2020; Davoodi, et al, 2022; Caselli, et al, 2022).

Bajo este enfoque de establecer un ancla fiscal basada en la deuda publica, surgen los
conceptos de limite de deuda y nivel de deuda prudente (Eyraud, et al., 2018b; Debrun,
et al., 2020; OCDE, 2020; Caputo, et al. 2022).

El limite de deuda (también denominado limite maximo de deuda) representa un
umbral que, de alcanzarse, generaria dificultades fiscales por la alta probabilidad de
entrar en default. Por otro lado, el concepto de deuda prudente (también llamada
deuda segura, accesible, sostenible u 6ptima) corresponde a un ratio de deuda sobre
PIB que asegura con una alta probabilidad que el limite de deuda no sea alcanzado. La
distancia entre el nivel prudente de deuda y el limite maximo se denomina margen de
seguridad. A medida que este margen se reduce, la probabilidad de default aumenta,
mientras que lo contrario ocurre cuando el margen se incrementa.

En este contexto, Uruguay introdujo una nueva regla fiscal> a mediados de 2020. Esta
regla se sostiene en tres pilares: i) una meta de resultado fiscal estructural, ii) un tope al
incremento real del gasto puablico primario, y iii) un limite de endeudamiento. Esta
nueva reglamentacion sustituyé a la anterior regla fiscal,3 la cual regia desde 2006 y
establecia Gnicamente un limite nominal para el aumento de la deuda publica. Si bien
tanto la regla actual como la de 2006 establecen un ancla para la politica fiscal en la
deuda publica, la fijacion de los limites de endeudamiento no estéa justificada en un

! Ver World Economic Outlook Database.
2 Articulos 207 a 212 de la Ley N2 19.889
3ley N° 17.947




analisis que permita estimar o calibrar dichos limites, sino que parecen haber sido
definidos de forma ad-hoc.

En linea con lo anterior, el proposito de este trabajo es estimar un nivel de deuda que
pueda operar como ancla de mediano plazo para la politica fiscal. De esta forma, se
procura contribuir a solventar una carencia que la institucionalidad fiscal uruguaya ha
presentado hasta el momento. En particular, se intentara dar respuesta a las siguientes
preguntas: écudl es el limite de deuda en Uruguay?, y, écual es el nivel de deuda
prudente?

En lo que sigue, la proxima seccidon repasa los antecedentes tedricos y empiricos
(seccion 2). Luego, se plantea el marco tedrico que guiara el resto del analisis (seccion
3). En la seccion 4 se detalla la estrategia empirica que se lleva a cabo, mientras que en
la seccion 5 se presentan los principales resultados encontrados. Por ultimo, en la
seccion 6 se concluye y se trazan las lineas de investigacion futura.

2. Antecedentes

Esta seccion se divide en tres partes. En primera instancia, se revisan los antecedentes
sobre el impacto del endeudamiento publico sobre la economia. En una segunda
subseccion se abordan los distintos enfoques desarrollados para analizar la
sostenibilidad de la deuda y, en particular, para estimar umbrales luego de los cuales la
probabilidad de no pago aumenta. Por ultimo, se repasan los antecedentes aplicados a
la economia uruguaya.

2.1 Efectos economicos de la deuda puablica

En la actualidad, si bien la mayor parte de la literatura esta de acuerdo en que la deuda
publica tiene consecuencias relevantes sobre el bienestar y el crecimiento econémico,
no hay consenso sobre cuéles son los niveles 6ptimos de deuda (Fall & Fourier, 2015).

Una de las principales conclusiones sobre las que descansdé la modelizacion
macroecondmica a partir del trabajo seminal de Barro (1979), era que la deuda no tiene
mayores consecuencias economicas si prevalece la equivalencia ricardiana. En efecto, si
a los hogares solo les interesa el valor presente de su riqueza, una reduccion de
impuestos financiada con deuda no alteraria este valor, ya que los agentes anticipan
que en el futuro los impuestos subirdn para repagar la deuda. En este contexto, la
deuda es irrelevante y seguiria un paseo aleatorio (Fall & Fourier, 2015).

No obstante, la evidencia empirica ha encontrado que la equivalencia ricardiana no se
cumple en la practica (Auerbach & Kotlikoff, 1987; McGrattan, 1994; Heathcote, 2005;
Roehn, 2010; entre otros) y que la deuda publica presenta reversion a la media (Lucas
& Stokey, 1983; Bohn, 1998). Entre las principales razones para el no cumplimiento de
la equivalencia ricardiana se destacan la existencia de horizontes de planificacion
finitos, incompletitud de mercados, restricciones crediticias y efectos distorsivos de los
impuestos (Fall & Fourier, 2015).



Actualmente, se reconoce que la deuda publica tiene impactos econémicos de corto y
largo plazo. Los efectos de corto plazo se han tratado cuantificar a través de la
estimacion de multiplicadores fiscales, en la linea de Blanchard & Perotti (2002) y
Ramey & Zubairy (2018). Sin embargo, no hay consenso sobre la magnitud ni el signo
de estos multiplicadores, ya que dependen del instrumento de politica elegido (gasto
publico o impuestos), de la credibilidad del gobierno, del momento del ciclo en el que
se encuentra la economia y de la interaccion con la politica monetaria, entre otros
factores (Gali, et al., 2007; Smets & Wouters, 2007; Ramey, 2011; Woodford, 2011;
Auerbach & Gorodnichenko, 2012; Blanchard & Leigh, 2013; entre otros). En particular,
Nickel & Tudyka (2014) encuentran evidencia de que el tamafio de los multiplicadores
fiscales depende del stock de deuda. Estos autores encuentran que un impulso fiscal
tiene efectos positivos sobre el PIB para niveles bajos de endeudamiento, pero estos se
vuelven negativos a medida que la deuda crece.

Adicionalmente, se ha documentado que altos niveles de deuda se asocian a bajos
niveles de crecimiento. Desde el polémico trabajo de Reinhart & Rogoff (2010), que
concluia que una deuda mayor al 90% del PIB tiene efectos negativos sobre el
crecimiento, se encendi6 un debate sobre la pertinencia de estas estimaciones y el
vinculo entre la deuda y el crecimiento. Herndon, et al. (2013) cuestionan las
estimaciones de Reinhart & Rogoff (2010), atribuyéndoselas a errores de codificacion y
en la base de datos.4

Kumar & Woo (2010), Cecchetti, et al. (2011) y Baum, et al. (2013) encuentran
evidencia en linea con efectos negativos de la deuda sobre el PIB luego de cierto umbral.
Por su parte, Chang & Chiang (2009), Egert (2013) y Afonso & Alvés (2014), entre otros,
encuentran evidencia en el mismo sentido, pero con gran heterogeneidad entre paises.
En contraste, Chudik, et al. (2013) no encuentra evidencia concluyente sobre la
existencia de un umbral de deuda.

Por otro lado, Panizza & Presbitero (2014) ponen el foco en que la literatura empirica
que ha tratado este tema no ha encontrado una forma convincente de lidiar con los
problemas de endogeneidad. La causalidad puede ser bidireccional, entendiendo que el
bajo crecimiento puede, a su vez, generar altos niveles de endeudamiento, o,
alternativamente, puede existir un tercer factor, como una crisis bancaria, que
desencadene una recesion econdmica y un incremento en el endeudamiento.
Heimberger (2022), quien realiza una sistematizacion de la literatura sobre esta
tematica, respalda esta conclusién. Ademaés, concluye que no hay evidencia s6lida sobre
que los altos niveles de deuda ptiblica impliquen bajas tasas de crecimiento del PIB.

Independientemente de la definiciéon de un umbral luego del cual la deuda comienza a
tener efectos nocivos sobre el crecimiento, otras ramas de la literatura se han enfocado
en el tema de la sostenibilidad de la deuda publica. Esto ser4 abordado en la siguiente
subseccion.

2.2 Sostenibilidad y umbrales de deuda

4 La discusion trascendi6 lo académico y lleg6 a lo mediatico. Por un resumen ver The Reinhart
and Rogoff Controversy: A Summing Up publicado en The New Yorker.



Los anélisis de sostenibilidad tradicionales (DSA por su sigla en inglés) consisten en
simulaciones de trayectorias para la deuda publica en base a sus determinantes
macroecondmicos (tasa de interés, resultado fiscal, inflacion, crecimiento, depreciacion,
etc.). Si bien fue desarrollado en la década de 1980, el DSA es una herramienta
frecuentemente utilizada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) junto con otros
organismos internacionales y oficinas de deuda locales (D’Erasmo, et al. 2016).
Inicialmente, las simulaciones se hacian de forma deterministica, aunque
posteriormente se incorporaron métodos estocasticos como los propuestos por Garcia
& Rigobon (2004), Celasun, et al. (2006) o Di Bella (2008).

Los enfoques tipo DSA han sido blanco de criticas por subestimar los riesgos de
problemas terminales de deuda y recomendar ajustes en economias ya deprimidas, sin
contemplar la posibilidad de espirales de contraccion que amplifiquen el desvio
(Krugman, 2013; Jorda & Taylor, 2013). Otro aspecto criticado es el énfasis en el
resultado primario como tnica herramienta de ajuste, sin considerar la situacion de la
economia en su conjunto (Jayadev & Konczal, 2010, 2015). Por su parte, Guzman &
Heymann (2015) ponen el foco en los problemas de inconsistencia al no incorporar la
vision del mercado (recogida en los indicadores de spread soberano) y utilizar
supuestos sobre la tasa de interés.

Un enfoque alternativo para analizar la sostenibilidad de la deuda es la estimacion de
limites o umbrales de deuda, luego de los cuales la probabilidad de no cumplimiento es
alta o muy alta. Tal como sefala OCDE (2020): “el concepto de limite de deuda
promete complementar los ejercicios de andlisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) y
dar un mejor sentido de sostenibilidad fiscal.” (Pag. 61, traduccion propia).

Las estrategias metodologicas para estimar techos, umbrales o limites de deuda son
variadas. Por el momento no hay unanimidad sobre cuil metodologia ofrece los
mejores resultados. En parte, la falta de consenso se debe a que esta literatura ha
tomado impulso recientemente, por lo que atn no se cuenta con la suficiente evidencia
como para hacer comparaciones que arrojen resultados concluyentes. Por este motivo,
se aconseja utilizar mas de una aproximaciéon metodolbgica, siempre que esto sea
posible (OCDE, 2020).

OCDE (2020) resume los diferentes métodos existentes, agrupandolos en las siguientes

categorias: i) modelos de fatiga fiscal (Ostry, et al., 2010; Ghosh, et al., 2013; Ganiko, et

al., 2016); ii) modelos basados en estimaciones de probabilidad de default (Fournier &

Bétin, 2018); iii) modelos de limite fiscal (Bi, 2012; Bi & Leeper, 2013; Mucka, 2015 y

Mucka, 2019); y iv) modelos de deuda que maximizan crecimiento (Checherita-

Westphal, et al. 2014). A estos cuatro, Caputo, et al. (2022) agregan v) modelos de

deuda limite y prudente (Eyraud, et al. 2018b; Debrun, et al., 2020); y vi) modelos de

equilibrio general con default (Arellano, 2008; Hatchondo, et al., 2022 y Caputo, et al.

2022). Adicionalmente, se puede agregar otra estrategia desarrollada recientemente: vii)
umbrales de deuda implicitos vinculados al spread soberano (Alloza, et al. 2020).

Estos enfoques alternativos presentan aspectos positivos y ciertas limitantes. En
particular, los métodos de forma reducida (métodos I, II, IV, VI y VII), si bien son
relativamente sencillos de aplicar, no hacen consideraciones sobre el equilibrio general



y no son robustos a la critica de Lucas. Por otro lado, los enfoques de equilibrio general
(métodos III y V) son més complejos y exigentes en términos de la cantidad de datos o
informacion necesaria para aplicarlos. A su vez, la calibracion puede ser sensible a los
parametros y datos utilizados.

Utilizando las distintas aproximaciones mencionadas, la evidencia sugiere que las
economias avanzadas presentan limites de deuda mayores que las economias
emergentes (Ganiko, et al. 2016; Bi, et al. 2016; Caselli, et al. 2022, entre otros). De
acuerdo con Bi, et al. (2016), esto se debe a que los paises emergentes presentan tasas
impositivas efectivas mas bajas que las economias avanzadas y que son més propensos
a sufrir fuertes depreciaciones reales de sus monedas. En linea con esto, las
estimaciones més recientes, sugieren que en 2019 el pais avanzado “tipico” presentaba
un limite de deuda de 200% del PIB, mientras que en una economia emergente “tipica”
el limite de deuda seria de 95% (Caselli, et al. 2022). Sin embargo, estas estimaciones
esconden gran heterogeneidad entre paises de un mismo grupo. En particular, Campos
& Cysne (2021) rechazan la hipotesis de que exista un limite de deuda comin para el
conjunto de los paises emergentes, aunque no descartan que existan limites comunes
para algunos subgrupos (distinguiendo paises de América Latina de otros emergentes
no latinoamericanos, por ejemplo). Por otro lado, Caselli, et al, (2022) encuentran que
los limites de deuda, tanto en economias emergentes como avanzadas, han aumentado
con relacion al periodo 2000-2009 a raiz de una reduccion estructural en las tasas de
interés (Blanchard, 2019; Gopinath, 2022; FMI, 2023).

En lo que refiere a los niveles de deuda prudente, la evidencia es menos abundante. Un
concepto asimilable es el propuesto por Mendoza & Oviedo (2009), denominado
“limite de deuda natural” (NDL, por su sigla en inglés). Los autores estiman el NDL
para Argentina (55,7% del PIB), Brasil (57,2%), Chile (55,7%), Colombia (56,2%), Costa
Rica (54,5%) y México (54,9%). Mas recientemente, se han hecho estimaciones de
deuda prudente para Bolivia (Eyraud, et al. 2018b) y Chile (Caputo, et al. 2022). Para el
caso de la economia boliviana, se estim6 que un nivel de deuda bruta de 55% del PIB es
coherente con una probabilidad de default de 10%, mientras que, en el caso chileno,
una deuda bruta de 49% del PIB es consistente con una probabilidad de default de 1%.
Por otro lado, con un enfoque alternativo, Guirola & Pérez (2021) encuentran niveles
prudentes de deuda para Espaiia, Italia y Francia que se ubican en 60%, 90% y 70%,
respectivamente. En este caso, la metodologia no permite encontrar una probabilidad
de default asociada a esos umbrales de deuda de forma explicita.

2.3 Antecedentes para la economia uruguaya

La evidencia sobre limites de deuda y deuda prudente para la economia uruguaya es
escasa, por el momento. Campos & Cysne (2021), trabajando con un panel de paises
emergentes, estiman un limite de deuda de 77,6% del PIB para Uruguay. Si bien este
antecedente representa una referencia ttil, no aborda el caso uruguayo en especifico,
por lo que algunas de las caracteristicas idiosincraticas de esta economia que
eventualmente podrian ser relevantes para la estimacién, no son tenidas en cuenta.
Ademas, este trabajo usa datos entre 2001 y 2016, por lo que no incorpora la
informacion mas reciente.



Por otro lado, Rial & Vicente (2003) y Carlomagno, et al. (2009) desarrollan marcos
metodologicos para estudiar la sostenibilidad de la deuda uruguaya y, en particular, la
vulnerabilidad de la misma ante ciertos shocks externos. Entre las principales
conclusiones, se destaca la observacion de que los shocks financieros internacionales
tienen, al menos al inicio, un impacto sobre las finanzas publicas tan significativo como
los shocks reales o de precios relativos (Carlomagno, et al., 2009).

Otras investigaciones se han volcado a estudiar los determinantes de la percepcién del
mercado sobre la deuda uruguaya. En esta linea, Pena (2000) desarrolla modelos para
predecir la calificacion crediticia de las agencias S&P y Moody’s. El autor encuentra que
esta calificacion depende de la deuda publica, el resultado fiscal, el PIB per capita, la
inflacion, un indicador de liquidez, un indice de riesgo politico y una variable binaria
que caracteriza si el pais pertenece o no a la OCDE. Borraz, et al. (2010) llegan a
conclusiones similares. Por otro lado, Azar, et al. (2007), Ferreira, et al. (2009) y
Lorenzo, et al. (2020) estudian los determinantes del spread soberano en Uruguay y
encuentran que, si bien algunos factores internos afectan esta medida de riesgo en el
corto plazo, en el largo plazo los factores externos son maéas relevantes. A su vez,
observan que existe gran interdependencia con otros paises latinoamericanos, en
especial con Brasil.

3. Marco tedrico

El marco teérico que guiard el andlisis se basa principalmente en el modelo
desarrollado por Ostry, et al. (2010), adaptado por Ganiko, et al. (2016) para volverlo
mas adecuado a economias emergentes, como la uruguaya. Siguiendo a estos autores,
se parte de la base de que los gobiernos tipicamente se comportan de forma
“responsable”, esto es, intentan aumentar el resultado fiscal para estabilizar el ratio de
deuda publica sobre PIB.5

Bajo la llamada condicién de Bohn, todo nivel de deuda publica es sostenible siempre y
cuando el resultado fiscal primario se ajuste lo suficiente para estabilizarla (Bohn, 1998;
Blanchard, et al.,, 2021). Sin embargo, el resultado primario no se puede ajustar
infinitamente. Los gobiernos exhiben lo que Ghosh, et al. (2013) llaman “fatiga fiscal”:
la habilidad para contener el crecimiento de la deuda con incrementos del resultado
primario disminuye a medida que la deuda aumenta. Esto se puede explicar por las
restricciones de naturaleza politica que el gobierno enfrenta a la hora de aumentar
impuestos o reducir gasto y por las rigideces que muestran el gasto y los ingresos
publicos. Si efectivamente el resultado primario no puede ajustarse lo suficiente ante
aumentos de la deuda, no podra compensar el incremento en el pago de los intereses,
por lo que existird un umbral luego del cual la deuda se vuelve explosiva y crece sin
limites. En este punto, el gobierno debera realizar un ajuste fiscal extraordinario (esto
es, un ajuste del resultado primario mayor a la respuesta histérica) o entrar en cesaciéon
de pagos (default).

5 A menos que se especifique lo contrario, en lo que sigue, siempre que se mencione a la deuda
publica se estara refiriendo al ratio de deuda publica bruta sobre PIB.



Formalizando lo anterior, siguiendo a Ganiko, et al. (2016), se puede describir la
dindmica de la deuda a través de la siguiente expresion:

di—diq =Ad, = ¢, d;_1 — pb, (1)

Donde, d; es la deuda publica bruta como porcentaje del PIB, pb; es el resultado
primario en términos del PIB y ¢, es la tasa de interés ajustada por crecimiento, es
decir:

Fi—Gy

¢ = e, (2)

Con 7; representando la tasa de interés (nominal) efectiva y G, la tasa de crecimiento
nominal del PIB.

La ecuacién 1 es una identidad contable de la cual se desprende que la deuda crecera
siempre que el costo de financiamiento o costo de servicio de la deuda (¢.d;_;) sea
mayor al resultado primario (pb,).

La tasa de interés efectiva depende de la deuda en el periodo anterior y de un conjunto
de variables de control X:

o =7(de-1,X) 3)

Entre el conjunto de variables de control se pueden encontrar la tasa libre de riesgo de
referencia internacional, el tipo de cambio y variables que reflejen las condiciones
financieras internacionales.

En lo que refiere al resultado primario, también dependera de la deuda en el periodo
anterior, asi como de otras variables de control (Z), entre las que se suele incluir la
brecha del producto o el precio de algunos commodities de exportacion relevantes:

pb, = pb(d;_1,2) 4)

El marco descrito anteriormente se puede mostrar de forma grafica a través de la figura
1.



Figura 1. Determinacion del limite de
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Fuente: extraido de Ganiko, et al. (2016) en base a Ostry, et al. (2010).

La curva azul es una representacion estilizada del comportamiento del resultado
primario en funcién de la deuda publica (funcion de reaccidn fiscal). Para niveles bajos
de deuda, el resultado primario responde poco a los cambios en el endeudamiento. A
medida que la deuda aumenta, la respuesta fiscal es mayor. Sin embargo,
eventualmente los ajustes comienzan a mostrar fatiga fiscal. Por otro lado, la curva roja
representa el costo de financiamiento. En esta representacion se supone que la tasa de
interés es una funcion creciente y convexa del nivel de deuda.

Cuando la curva de costo de financiamiento se encuentra por encima de la funcion de
reaccion fiscal, la variacion del ratio de deuda es positiva. En cambio, cuando la funcién
de reaccion fiscal esta por encima de la curva de costo de financiamiento, la variaciéon
de la deuda es negativa. Tal como se puede ver en el grafico, surgen dos puntos de
equilibrio de la interseccién de ambas curvas. El primero, d* constituye un equilibrio
estable y representa el punto al cual la deuda converger4 si se encuentra en un entorno
cercano a este. En cambio, d es el limite de deuda. Superado este umbral, el resultado
primario no es capaz de compensar el costo de servicio de la deuda, por lo que esta
ingresa en una trayectoria explosiva.

Cabe senalar que, en la medida de que la funcion de reaccion fiscal y la curva de costo
de financiamiento sean estables, los puntos d y d* permaneceran incambiados. Sin
embargo, si los pardmetros que determinan ambas curvas cambian, estas se
desplazaran, alcanzando nuevos puntos de interseccion. En particular, un
empeoramiento de las condiciones fiscales, ya sea de las que afectan los ingresos del
gobierno o los costos de financiamiento, reduce el limite de la deuda.® Por lo tanto,
existira incertidumbre sobre los valores de d y d*.

6 En el Anexo A.1 se presenta un ejercicio de estatica comparativa.
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De lo planteado anteriormente, se desprende que existen tres zonas de “seguridad” para
la deuda: una zona segura (d < d*), una zona de riesgo (d* <d <d) y una zona
insostenible o de default (d < d). Los limites precisos de estas zonas son especificos de
cada pais y dependen de la distribucién conjunta de los shocks que afectan la
trayectoria de la deuda, la respuesta plausible de la politica fiscal a la evolucion de la
deuda publica y la probabilidad de default que se estd dispuesto a tolerar ex ante
(Debrun, et al., 2020).

Cabe senalar que lo deseable es que la deuda publica se encuentre lo mas cercana
posible a d*. En caso de ubicarse por debajo, la economia podria estar usando méas
recursos publicos sin poner en riesgo la sostenibilidad fiscal. En cambio, si se encuentra
por encima, el riesgo de entrar en default es mayor. Por lo tanto, la distancia entre el
nivel actual de la deuda y d* puede interpretarse como una medida del “espacio fiscal”,
entendido como “el espacio en el presupuesto de un gobierno que le permite
proporcionar recursos para un propoésito deseado sin poner en peligro la
sostenibilidad de su posicion financiera o la estabilidad de la economia.” (Heller, 2005;
traduccion propia).

4. Estrategia empirica

La estrategia empirica se divide en dos etapas. La primera tiene como objetivo
encontrar el limite de deuda. La segunda etapa consistira en calibrar el nivel de deuda
prudente, tomando el limite de deuda hallado en la etapa anterior.

A continuacion, se describe el procedimiento a realizarse en cada etapa.

4.1 Etapa I: hallar el limite de deuda

Para obtener el limite de deuda, es necesario estimar la funciéon de reaccion fiscal
(ecuacion 4) y la curva de costo de financiamiento (a partir de las ecuaciones 2 y 3).

Lo habitual es utilizar datos anuales en la estimaciéon de ambas ecuaciones. De esta
forma, la estimacion no se ve contaminada por la dindmica de corto plazo. Esto
representa una limitante debido a que la disponibilidad de los datos historicos con esta
frecuencia es demasiado pequefia para la aplicacion de métodos de series temporales.
Para superar esto, se optara por realizar la estimacién utilizando modelos de datos de
panel para paises con efectos fijos, que es el enfoque més habitual en la literatura
(Ostry, et al., 2010; Ghosh, et al., 2013; Berti, et al., 2016; Ganiko, et al. 2016; Eyraud,
et al. 2018b).

Existen distintas alternativas para obtener la funcion de reaccion fiscal (FRF). En este
caso, se optara por estimarla en base al comportamiento pasado de las autoridades
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fiscales, siguiendo una formulacion estandar (Ostry, et al., 2010; Ghosh, et al., 2013,
Ganiko, et al. 2016)”:

pbiy = a;+ p1d;p1 + Pzdiz, -1t PBdi3, t—1 +BZi + &t ©)

Donde, pb es el resultado primario en términos del PIB, d es el ratio de deuda publica
sobre PIB, «a es el intercepto especifico para cada pais, Z representa el conjunto de
otras variables de control a ser incluidas (ver seccion 5.4), los parametros S, p1, p2 ¥ p3
son los coeficientes por estimar, y € es la perturbacion del modelo.

Por otro lado, para estimar la curva de costos de financiamiento (CCF) es necesario
modelar la tasa de interés. Siguiendo a Ganiko, et al. (2016), esto se realizara a través
de la estimacién de una ecuaciéon para el spread soberano o riesgo pais, el cual sera
medido a través del Emerging Market Bond Index spread (EMBI spread):

EMBI;; =y; + wdiz, t—1 T X + 1t (6)

Donde y es el intercepto especifico para cada pais, X es el conjunto de variables de
control (ver seccién 5.4); @ y ¢ son los coeficientes por estimar y 1 es la perturbaciéon
del modelo.

Una vez hallados los valores estimados del EMBI, se suman a una tasa libre de riesgo
(como la tasa de la Treasury Note a 10 aios), se deflactan por el crecimiento nominal y
se multiplican por la deuda del periodo anterior para obtener la curva de costos de
financiamiento, de acuerdo con la ecuacion 2.

Luego de haber obtenido las expresiones de la FRF y la CCF es necesario hallar el punto
de interseccidon de ambas curvas para encontrar el limite de deuda. Para ello, se fijan los
determinantes en un cierto valor dado, este puede ser en base al promedio de la
muestra, los de algin afo en particular o siguiendo algtn otro criterio. Posteriormente,
se asignan valores para la deuda entre 0 y 200. El maximo punto de interseccion (en
caso de haber méas de uno) sera el limite de deuda.

4.2 Etapa II: calibracion del nivel de deuda prudente

Una vez hallado el limite de deuda, es necesario encontrar el nivel de deuda prudente.
Con este objetivo, se seguira la metodologia propuesta por Eyraud, et al. (2018b) y
Debrun, et al. (2020). Esta consiste en realizar diferentes simulaciones de las
trayectorias posibles de la deuda ante shocks estocasticos sobre sus determinantes
macroecondmicos y financieros.

Para ello, se parte de una ecuacién de movimiento para la deuda. Una versiéon completa
de dicha ecuacion deberia representar fielmente la estructura de la deuda en cuanto a
monedas y plazos. No obstante, una expresion de ese estilo resultaria muy compleja y

7 De acuerdo con la evidencia encontrada por Ostry, et al. (2010), y Ghosh, et al. (2013), l1a FRF
es ctbica para un conjunto de economias avanzadas. En cambio, Ganiko, et al. (2016) encuentra
que seria cuadratica para un grupo de economias emergentes.
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requeriria la estimacion de un gran ntimero de variables, por lo que se trabajara con
una version simplificada, como la siguiente:

A+ i)+ (A -0+ i+ 6)

% A+ 900+ 1)

dt—l - pbt + SFAt (7)

Donde 6 es la proporcion de la deuda en moneda nacional (por lo tanto, 1 — 6 es el
porcentaje de la deuda en moneda extranjera), i es la tasa de interés nominal en
moneda nacional, i* es la tasa de interés nominal en moneda extranjera, § es la tasa de
depreciacion nominal, g es la tasa de crecimiento real del PIB, y m es la tasa de
inflacion.® Por ultimo, SFA representa los ajustes de stock-flujo (stock-flow
adjustments) expresados en porcentaje del PIB, esto es, los componentes no explicados
de los cambios en la deuda publica, como los pasivos contingentes, diferencias de
contabilidad, errores de medicion, efectos hoja de balance, etc.

Para realizar las simulaciones, se estima un modelo vectorial autorregresivo (VAR) para
las variables que integran la ecuacion 7: tasa de interés en moneda nacional y moneda
extranjera (o la tasa de interés efectiva, en caso de que los datos no estén disponibles),?
depreciacion nominal, crecimiento real, inflacién y el resultado primario; utilizando
datos trimestrales. De esta forma, el modelo VAR estimado describira la dinamica
conjunta de las variables necesarias para proyectar la deuda. El modelo econométrico
es el siguiente:

Donde Y; es un vector de k de variables determinantes de la deuda, 4y es un vector de
constantes de dimension k, 4; es una matriz (k X k) de coeficientes a estimar, y e, es un
vector k-dimensional de innovaciones ruido blanco con distribucién normal: e,~N(0, Q).

Utilizando la estimacién de la matriz de varianzas y covarianzas del VAR () se pueden
generar N secuencias de shocks aleatorios ( e, ) en un horizonte determinado,
produciendo asi N trayectorias simuladas para la deuda. Los resultados de estas
simulaciones se pueden resumir en un fan chart.

A través de las trayectorias simuladas se puede estimar la probabilidad de superar el
limite encontrado en la etapa anterior para diferentes niveles iniciales de la deuda. El
nivel de deuda prudente sera aquel que reduzca el nivel de riesgo de sobrepasar dicho
limite a un méaximo tolerable. Eyraud, et al. (2018b) sugieren una tolerancia de 10% o
5% en los proximos 6 afnos; mientras que otros como Caputo, et al. (2022) sugieren una
tolerancia de 1%. La figura 2 muestra un ejemplo de la utilizacion de esta metodologia.

8 Técnicamente es la inflaciéon medida a través del deflactor implicito del PIB, aunque se
trabajara con el supuesto de que es igual a la inflacion medida a través del IPC.
9 Ver seccibn 4.4.
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Figura 2. Ejemplo de calibracion del nivel de deuda
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Fuente: adaptado de Eyraud, et al. (2018b)

4.3 Discusion de la estrategia empirica

El lector puede apreciar que, de acuerdo con el disefio metodologico planteado, que
combina las propuestas de Ganiko, et al. (2016), Eyraud, et al. (2018b) y Debrun, et al.
(2020), la etapa II es independiente de la anterior. La etapa II inicamente toma el
limite de deuda hallado previamente, pero no utiliza ninguno de los otros resultados de
la etapa I. En particular, en dicha etapa se estima una nueva ecuacién para el resultado
primario, especifica para la economia uruguaya (en el VAR), en lugar de tomar la
funcién de reaccion fiscal estimada en el paso previo (derivada de la estimacion para un
panel de paises). Algo similar ocurre en el caso de la tasa de interés. La razon para esto
es que se ha buscado utilizar las herramientas metodolégicas mas apropiadas para cada
objetivo. En ese sentido, las ecuaciones estimadas en la etapa I buscan recoger las
caracteristicas estructurales de largo plazo de las economias, mientras que en la etapa
IT el foco esta en realizar proyecciones precisas de los determinantes de la deuda del
pais, y, principalmente, estimar los comovimientos de los mismos. Para esto tltimo, la
metodologia VAR resulta mas apropiada, ya que permite recoger los elementos
idiosincraticos de la economia uruguaya de mejor forma. Ademas, el poder predictivo
de los modelos VAR estd ampliamente documentado (Sims, 1980; Thomakos &
Guerard, 2004; Christiano, 2012) y presenta ventajas frente a otras alternativas a la
hora de realizar simulaciones de deuda, tal como destacan Debrun, et al. (2018). Se
volvera sobre esto més adelante cuando se analicen los resultados.

Potenciales debilidades y limitantes de la metodologia seran discutidas mas adelante en
la seccibn 7.

4.4 Datos

Tal como se senal6 previamente, para realizar las estimaciones de la etapa I es
necesario contar con un panel de paises con datos anuales. Se utilizard un panel no
balanceado integrado por 30 paises de América Latina y el Caribe, con datos anuales
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desde 1984 hasta 2023. Los datos de deuda bruta y resultado fiscal provienen de la base
de datos del World Economic Outlook del FMI de abril de 2024. Para Uruguay se
tomaron datos del Banco Central del Uruguay (BCU) para los afios previos a 1999, dado
que no estaban disponibles en la base del FMI. Los datos fiscales corresponden al
Gobierno General.

En cuanto a los datos del EMBI, fueron brindados por JP Morgan Chase & Co. En este
caso los datos estaban disponibles desde 1994 y la muestra se reduce a 21 paises. En el
caso de Uruguay se contaba con datos desde 1999, con anterioridad a esa fecha la serie
fue empalmada por tasa de crecimiento con el Uruguayan Bond Index (UBI) calculado
por Reptiblica AFAP.

El resto de las variables utilizadas como control para la estimacion de la FRF y la CCF
son las habituales en la literatura y se resumen en el cuadro 1.

Cuadro 1. Variables de control para FRF o CCF

Variable Descripcion Fuente
Brecha de crecimiento Diferencia de la tasa de crecimiento del Elaboracion propia en
PIB respecto al crecimiento promedio base a WEO abril 2024
Brecha de términos de | Variacion de la relacién de términos de Elaboracion propia en
intercambio intercambio respecto al promedio base a datos del FMI

Saldo de Cuenta Saldo de cuenta corriente como % del PIB | WEO abril 2024

Corriente
Inflacion VarllaC|on interanual del IPC al final del WEO abril 2024
periodo
Aoreciacion real Variacion real del Tipo de Cambio Real Bruegel en base a
P Multilateral (aumento es apreciacion) Darvas (2021)

Tasa de interés del bono del tesoro de

EE. UU. a 10 afios Bloomberg

Tasa T-Note a 10 afos

Volatilidad implicita de las opciones sobre

Indice VIX el indice S&P 500 en dltimos 30 dias

Bloomberg

Por su parte, la etapa II requiere de contar con series trimestrales, exclusivamente para
la economia uruguaya. De esta forma, se utiliza la deuda bruta del Gobierno General
como porcentaje del PIB del afio movil cerrado a cada trimestre, con datos del BCU, y
se realiza el mismo procedimiento para el resultado primario del Gobierno General, con
datos del MEF. La depreciacion nominal se calcula como la variacién interanual del
tipo de cambio UYU/USD promedio trimestral, tomada del BCU, y la inflacién como la
variacion interanual del promedio trimestral del IPC, recogido del INE. Dado que no se
cuenta con informacién trimestral de las tasas de interés, se calcula la tasa de interés
efectiva implicita como el ratio del pago de intereses sobre la deuda del periodo
anterior, utilizando datos del MEF y BCU. Esto implica que no se puede diferenciar la
tasa de interés por moneda. Se utilizan datos desde el primer trimestre del 2000 hasta
el cuarto trimestre de 2023.
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5. Resultados

En esta seccion se aplicara la estrategia empirica detallada previamente para obtener el
limite de deuda y el nivel de deuda prudente. A continuacién, se presentan los
principales resultados obtenidos.

5.1 Etapa I: limite de deuda

En primer lugar, se presentan los resultados de la etapa I: estimacion de la funciéon de
reaccion fiscal, estimacion de la curva de costos de financiamiento y estimaciéon del
limite de deuda.

5.1.1 Funcion de reaccion fiscal (FRF)

En el siguiente cuadro se muestran los resultados de la estimacion de la funciéon de
reaccion fiscal (ecuacion 5).

Cuadro 2. Funcion de Reaccion Fiscal estimada (modelo con Efectos Fijos)

Variables Coeficientes | p-valor
Deuda rezagada -0,056 0,20
Deuda rezagada al cuadrado 0,001 0,04
Deuda rezagada al cubo -2,64E-06 0,02
Brecha de crecimiento 0,104 0,00
Brecha de Términos de Intercambio 0,082 0,09
Inflacion 0,035 0,08
Constante 0,333 0,77
R2 gjustado 0,49
Coeficiente AR(1) 0,61
Efecto fijo para Uruguay -0,26
Observaciones 835

Panel: AG. AR, BS. BB, BO. BR. CL. CO, CR, DO, EC. SV, GD, GT. GY. HT. HN, M. MX, NI, PA, PY. PE.
KN.LC, VC, SR, TT y UY.

Fuente: elaboracién propia

Como se comentd anteriormente, la estimacién fue realizada con datos de panel, con
efectos fijos por paises. Adicionalmente, se asumié que los residuos siguen un proceso
autorregresivo de orden 1 para capturar la persistencia del resultado primario. La
seleccion del modelo se baso en los criterios habituales de significacion conjunta e
individual de los regresores, y siguiendo el criterio AIC y BIC.

Tal como se puede observar, el componente lineal de la deuda rezagada no resulta
significativo para ninguno de los niveles habituales (1%, 5% y 10%), mientras que el
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componente cuadratico y cubico son significativos al 5%. No obstante, el contraste de
significacion conjunta de Wald sugiere que son conjuntamente significativos al 5%. El
resultado de dicho contraste puede consultarse en el anexo A.2. A su vez, los signos de
los coeficientes sugieren que la FRF tiene la forma esperada de acuerdo con la figura 1.
Esto brinda evidencia a favor de la existencia de “fatiga fiscal”, en linea con Ostry, et al.,
(2010), Ghosh, et al. (2013) y Ganiko, et al. (2016). Por otro lado, las variables de
control tienen el signo esperado de acuerdo con la teoria y la evidencia previa. Dado
todo lo demas constante, el resultado fiscal aumenta (se reduce el déficit o aumenta el
superavit) cuando el crecimiento del PIB o la relaciéon de términos de intercambio se
ubican por encima de su valor promedio historico. Mientras que el coeficiente positivo
asociado a la inflacién brinda evidencia a favor del denominado “efecto Patinkin”
(Patinkin, 1993).

5.1.2 Curva de Costos de Financiamiento (CCF)

El segundo paso consiste en estimar la curva de costos de financiamiento. Tal como se
sefial6 previamente, esto requiere estimar una ecuacion para el EMBI (ecuacion 6). Los
resultados se presentan a continuacion.

Cuadro 3. Determinacion del EMBI (modelo con Efectos Fijos)

Variables Coeficientes | p-valor
Deuda rezagada al cuadrado 0,09 0,00
Brecha de crecimiento =15,22 0,00
Inflacion 4,8 0,07
Apreciacion real -9,86 0,00
Saldo de cuenta corriente (% del PiB) 15,20 0,01
Tasa a 10 anos EE. UU.*VIX 3,39 0,00
Constante -9,01 0,88
R2 ajustado 0,58
Efecto fijo para Uruguay -188,54
Observaciones 380

Panel: AG. AR. BS. BB. BO, BR. CL. CO. CM. DM, DO, EC. SV, GD, GT. GY. HT. HN. JM. MX, NI PA. PE,
PY,KN.,LC, VC, SR, TT, UY

Fuente: elaboracién propia

Nuevamente la ecuacion estimada tiene la forma esperada (cuadratica, en este caso), lo
que indica que el EMBI no reacciona de forma lineal a la deuda. De hecho, se estim6
una version alternativa que incluia la deuda rezagada (sin exponente), ademas de la
deuda rezagada al cuadrado. En este caso, el componente lineal no era significativo
individual ni conjuntamente, por lo que se prefiri6 incluir Gnicamente el componente
cuadratico. El resto de las variables de control tienen los signos esperados. Dado todo lo
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demas constante, un crecimiento mayor al promedio, asi como una apreciacion real de
la moneda local, implican una caida en la percepcion de riesgo. Por otro lado, una
mayor inflacién, asi como un incremento en otros indicadores de riesgo de mercado,
implican un incremento del spread soberano. Por tltimo, si bien el signo del SCC puede
resultar contraintuitivo, esta en linea con algunos antecedentes como Bellas, et al.
(2010).

5.1.3 Estimacion del limite de deuda

Una vez que se cuenta con las estimaciones de los dos pasos anteriores, es posible
hallar el limite de deuda a través de la interseccion de ambas curvas. Por simplicidad y,
dado que es el objetivo de este trabajo, se presentan los resultados solo para Uruguay.

Para ello, es necesario realizar algin supuesto sobre las variables de control. En este
caso, se trabajari bajo tres escenarios alternativos. El primero consiste en tomar el
valor promedio de los determinantes dentro de la muestra.'® El segundo implica tomar
los valores observados en el ultimo ano disponible (2023). Por ultimo, en el tercer
escenario se toman valores tendenciales de los determinantes. Para ello, se asume que
la brecha de crecimiento y de términos de intercambio son nulas, la inflacion toma el
valor de 6% (techo del rango meta actual) y el saldo de cuenta corriente toma el valor
promedio del prondstico para los proximos seis afios realizado por el FMI. El resto de
los determinantes (apreciacion real, tasa a 10 afios de EE. UU. y el indice VIX) toman el
valor tendencial para el final de la muestra, estimado a través de la descomposicion STL,
la cual se basa en la aplicacion del método LOESS (Locally Estimated Scatterplot
Smoothing) para suavizar los componentes de una serie de tiempo.

Los resultados se resumen en el siguiente cuadro.

Supuesto sobre determinantes Limite de deuda
(% del PIB)

Promedio 1994-2023 77
Ano 2023 84
Valores "tendenciales" 91

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, el menor limite se da en el caso en que se toman los valores
promedio de los determinantes. Este resultado estd en linea con el antecedente de
Campos & Cysne (2021). En el otro extremo, el mayor umbral se encuentra al tomar los

© En el anexo A.3 se muestran los resultados para diferentes subperiodos de la muestra
tomando promedios de seis afios.
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valores tendenciales.!* El escenario con los determinantes de 2023 queda en ese
intervalo y, de hecho, es el promedio de los tres escenarios. Este resultado respalda la
hipotesis de que el limite actual es mayor al encontrado por Campos & Cysne (2021).

Del andlisis anterior se desprende que el limite de deuda es sensible a los supuestos que
se tomen sobre las variables de control. Cabe plantearse entonces la pregunta sobre
cual es el valor mas apropiado. El primer escenario toma un enfoque retrospectivo y
estd influido por dos eventos particularmente adversos para la economia uruguaya,
como fueron la crisis de 2002 y la pandemia de COVID-19 que tuvo lugar
principalmente entre 2020 y 2021. Esto podria implicar cierto sesgo a la baja y no
representar las condiciones actuales de la economia. Por otro lado, el escenario
tendencial reflejaria mas fielmente las condiciones esperadas para el mediano plazo,
aunque podria estar subestimando la probabilidad de ocurrencia de shocks adversos.
En base a lo anterior, para lo que resta del andlisis se optard por el escenario
intermedio, con un limite de deuda del gobierno general equivalente al 84% del PIB. No
obstante, en la seccion 6.3 se presentan los resultados para los otros dos limites
alternativos.

5.2 Etapa II: nivel de deuda prudente

A continuacion, se presentan los principales resultados de la etapa II: estimacion del
VAR, simulacion de las trayectorias de la deuda y calibraciéon del nivel de deuda
prudente.

5.2.1 Estimacion del VAR

Una vez hallado el limite de deuda se puede proceder a estimar el nivel de deuda
prudente. Para ello, en primera instancia es necesario estimar la dinamica conjunta de
los determinantes de la deuda.

Con ese objetivo, se estim6 un modelo VAR para las siguientes variables: tasa de interés
efectiva implicita, resultado primario, inflacion, crecimiento real del PIB y depreciacion
nominal. En el anexo A.4 se muestran las representaciones graficas de dichas series y
sus contrastes de raices unitarias. ** Se incluyeron cinco rezagos de las variables de
acuerdo con el criterio de informacién de Akaike (AIC). Adicionalmente, se realizé
tratamiento de datos atipicos. La salida de la estimacién se puede encontrar en el anexo
A.s.

El VAR estimado supera los diagnésticos habituales sobre los residuos de no
autocorrelacion serial y homocedasticidad. Adicionalmente, de acuerdo con el contraste

11 En caso de utilizar el filtro de Hodrick-Prescott en lugar de la descomposiciéon STL, el limite de
deuda asciende a 94%.

2 Como se puede ver en el anexo A.4, todas las series son I(0), a excepcion de la tasa de interés,
que es I(1). No obstante, en este tltimo caso el orden de integracion es sensible a la muestra
seleccionada para realizar el contraste de raices unitarias. Por esa razon, siguiendo a Sims, et al.,
(1990) y Diebold (1998), y dado que el objetivo principal no es hacer inferencia, sino realizar
proyecciones, se prefirié estimar el modelo VAR utilizando todas las series en niveles.

19



de Jarque-Bera, no se puede rechazar la hipotesis de que los residuos sigan una
distribucion normal multivariada. Este resultado es de particular relevancia a la hora
de realizar los ejercicios de simulacién. Los resultados de dichos contrastes se pueden
consultar en el anexo A.6.

Cabe detenerse aqui nuevamente en la conveniencia de utilizar el VAR como
herramienta para realizar predicciones del resultado primario, en lugar de las

ecuaciones estimadas en los pasos anteriores, en particular, la funcién de reaccion fiscal.

Para ello, se compara el desempeno predictivo dentro de la muestra para el periodo
2004-2023, de la ecuacion estimada en 6.1 y el modelo VAR. Los resultados se resumen
en el cuadro siguiente.

Cuadro 5. Desempeiio de las predicciones de resultado primario segun la

ecuacion de FRF (seccion 5.1) y modelo VAR

RMSE MAE Theil
FRF 2,98 2,09 0,54
VAR 1,03 0,82 0,34

RMSE: raiz del error cuadratico medio, MAE: media absoluta del error, Theil: coeficiente de
desigualdad de Theil (U1).

Fuente: elaboracion propia

Tal como se puede observar, las proyecciones del VAR son mas precisas (presentan
menores valores de los estadisticos) que las de la FRF en todos los casos, por lo que
parece ser la mejor alternativa para realizar las simulaciones.

5.2.2 Simulacion de trayectorias de deuda

Para realizar las simulaciones de la trayectoria de la deuda es necesario resolver un
sistema de ecuaciones integrado por las ecuaciones que conforman el VAR y la ecuaciéon
de movimiento de la deuda (ecuacién 7).

Dada la restriccion sobre los datos disponibles para la tasa de interés se opt6 por tomar
una aproximacion lineal de la ecuaciéon 7 estimada a través de minimos cuadrados
ordinarios. La ecuacion tiene la siguiente forma:

d, =— 0,49 + 0,04i, — 0,47m,@?"Y + 0,29m,wV' + 0,146,@}F — 0,13g, — 0,13pb,
+1,00d,_4

Donde d,, m;, &;, g; y pb; representan la deuda publica, la tasa de inflacion, la tasa de
depreciacion nominal, el crecimiento real y el resultado primario; respectivamente. i, es
la tasa de interés efectiva implicita. Notese que esta tasa es un promedio ponderado de
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todas las tasas de interés que forman parte de la deuda publica.’® Por su parte, los
coeficientes @!"V, @w{'y @¥* representan la proporcién de la deuda en pesos nominales,

en Unidades Indexadas (al IPC) y en moneda extranjera; respectivamente.'4

El objetivo de la ecuaciéon 9 no es estimar un modelo econométrico tradicional para la
deuda, sino obtener una aproximacion a una ecuacién de movimiento contable de la
deuda con los datos disponibles. Por este motivo, dicha ecuaciéon no necesariamente
debe superar los diagndsticos habituales de los modelos econométricos.’> Pese a esto,
los residuos del modelo se distribuyen de forma normal de acuerdo con el contraste de
Jarque-Bera (ver anexo A.7), lo cual es una caracteristica deseable que facilitara el
ejercicio de simulacion.

Para realizar las simulaciones se resuelve un sistema de ecuaciones con el VAR
estimado y la ecuacion 9. De esta forma, se realizan 100.000 simulaciones de la deuda a
partir de shocks aleatorios generados por una distribucién normal estdndar. Dado que
tanto las perturbaciones del VAR como de la ecuacién 9 siguen una distribucién normal,
esta especificacion parece adecuada. No obstante, se realizé una simulacién alternativa
mediante un ejercicio de bootstrapping tomando shocks de los residuos observados en
la muestra. Los resultados no cambian de forma significativa y se pueden consultar en
el anexo A.9. En particular, las medias de ambas estimaciones no son
significativamente distintas y la distribucién es simétrica en ambos casos. En base a
esto, se prefiri6 continuar trabajando con shocks normales debido a que simplifica el
resto del anélisis.*

Los shocks se aplican tanto al VAR como a la ecuacion 9, lo cual permite contemplar
shocks sobre la deuda que no se deben a los determinantes modelizados. Esto se puede
interpretar como shocks sobre el componente de ajuste stock-flujo (SFA).

A través de las simulaciones se puede encontrar la media, el desvio estandar y construir
intervalos para distintos niveles de confianza. En este caso se construyeron intervalos
de confianza para la trayectoria esperada de la deuda al 20%, 40%, 60%, 80%, 90%,

95%y 99%.

En el siguiente grafico se resumen los resultados tomando como valor inicial para las
simulaciones el ultimo valor observado de la deuda (55% del PIB en el cuarto trimestre
de 2023), utilizando un horizonte de prediccion de 10 afios.

13 Esto implica que parte de esta tasa es real, en la medida que incorpora la tasa de la deuda en
Unidades Indexadas al IPC.

14 Para realizar las simulaciones se supone que estas proporciones se mantienen constantes en
los niveles de 2023.

5 No obstante, alternativamente se estimé un modelo ARDL para la deuda con los mismos
determinantes para asegurarse de que los resultados obtenidos no estuviesen condicionados por
una mala estimaciéon de la ecuacién 9. Dado que dicha ecuacidén produce predicciones mas
precisas que el modelo ARDL estimado, se prefirid6 continuar trabajando con esta forma de
modelizar la deuda. Estos resultados se pueden consultar en el anexo A.8.

16 La principal diferencia entre la distribucién encontrada con shocks normales o con bootstrap
es que los limites de los intervalos de confianza son mas amplios en el primer caso. Por lo tanto,
tomar el fan chart normal seria la postura més conservadora, lo cual parece adecuado en un
contexto de evaluacion de riesgos.
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Figura 3. Simulaciones de la deuda del gobierno general como porcentaje

del PIB con nivel inicial de 55%
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Fuente: elaboracion propia

Del ejercicio de simulaciéon se desprende que la probabilidad de superar el limite de
deuda es inferior al 5% en todo el horizonte de prediccion. De hecho, al final del
horizonte de prediccion la probabilidad de superar el limite de deuda es de 3,7%, siendo
esta la maxima probabilidad alcanzada.

5.2.3 Calibracion del nivel de deuda prudente

Antes de calibrar el nivel de deuda prudente es necesario definir el horizonte relevante
y el maximo riesgo que se esta dispuesto a tolerar. En cuanto al primer aspecto, la regla
fiscal actual fija un horizonte de 5 afios para sus metas y predicciones, este coincide con
el ciclo presupuestal y electoral. Por su parte, como se sefal6 antes, Eyraud, et al.
(2018b) sugieren un horizonte de 6 afos. No obstante, dado que la madurez promedio
de la deuda uruguaya es de 12 afios' parece razonable considerar un periodo mas largo.
En linea con lo anterior, se continuara trabajando con un horizonte de prediccién a 10
afnos. En lo que refiere al riego maximo tolerable, los niveles habituales son de 1%, 5% y
10%. En esta ocasion se optara por una tolerancia de 5%. Pasando en limpio, el nivel de
deuda prudente sera aquel que implique que la probabilidad de superar el limite de
deuda sea, a lo sumo, 5% en los préximos 10 anos.

De acuerdo con las estimaciones realizadas, un nivel inicial de la deuda del gobierno
general igual a 59% del PIB es consistente con una probabilidad de 5% de superar el

17 Fuente: Unidad de Gestion de Deuda del MEF. El dato hace referencia al 2023 y fue extraido
de https://deuda.mef.gub.uy/291 areas/costo-de-deuda-e-indicadores-de-riesgo.html
consultado el 28/5/2024.
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limite de deuda, establecido en 84% del PIB, en los proximos 10 anos. La figura 4
muestra estos resultados.

Figura 4. Simulaciones de la deuda del gobierno general como porcentaje
del PIB con nivel inicial de 59%
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Fuente: elaboracion propia

Este nivel de deuda prudente se encuentra sobre el limite superior del entorno
planteado en la hipotesis de entre 50% y 60%. Ademas, se ubica por encima de los
niveles encontrados para Chile (49%) y Bolivia (55%) por Caputo, et al. (2022) y Eyraud,
et al. (2018b), respectivamente. No obstante, estos umbrales no son directamente
comparables por considerar horizontes y niveles de tolerancia diferentes.*®

5.3 Pruebas de robustez y sensibilidad sobre la deuda prudente

Con el objetivo de testear la robustez del nivel de deuda prudente encontrado, se
volvieron a realizar las estimaciones modificando la muestra utilizada, que, tal como se
menciond, abarca el periodo 2000.1-2023-IV (96 observaciones). Se trabajé con dos
muestras alternativas. La primera abarca el periodo 2005.1-2023.IV (776 observaciones),
de forma tal de excluir de la muestra el periodo de crisis econémica y financiera de
2002. Por otro lado, se trabajo con una muestra que excluye los afios mas recientes:
2000.1-2019.1V (80 observaciones). En este caso el objetivo es excluir del analisis a los
anos afectados por la pandemia de COVID-19.

18 En el caso de Bolivia los autores trabajan con una tolerancia de 10% en un lapso de 6 afios. El
nivel equivalente en Uruguay de acuerdo con las estimaciones aqui realizadas ascenderia a 75%.
Por otro lado, en el caso de Chile la tolerancia es de 1%, pero el horizonte temporal no esta
explicitado. A efectos comparativos, un nivel inicial de 55% del PIB en Uruguay es consistente
con una probabilidad de default de 1% en 6 afios, mientras que un nivel de 39% implicaria la
misma probabilidad en 10 afios.
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En la primera muestra, que excluye a la crisis de 2002, el nivel de deuda prudente
estimado se eleva minimamente, alcanzando al 60% del PIB. En la segunda muestra,
que trunca los afos posteriores a 2019, la deuda prudente estimada se reduce
levemente, y se ubica en 58%. Como se puede ver, ambas estimaciones son muy
cercanas al 59% encontrado para la muestra completa. Puede concluirse que esta
estimacion es robusta al truncamiento de los extremos de la muestra, y que la inclusiéon
o no de los dos periodos de crisis mas recientes no introduce sesgos significativos en la
estimacion de la deuda prudente.

Los resultados de las estimaciones para el anilisis de robustez se resumen en la figura 5.

Figura 5. Calibracion del nivel de deuda prudente para diferentes muestras
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Fuente: elaboracion propia

Por otro lado, tal como se mencion6 en la seccién 5.1.3, bajo supuestos alternativos
sobre los determinantes macroecondmicos, el limite de deuda podria ser de 77% (en el
caso en que se toman los valores promedio de los determinantes), o de 91% (asumiendo
valores tendenciales para los mismos). A continuacion, se procede a determinar el nivel
de deuda prudente en cada caso para evaluar la sensibilidad del resultado encontrado
en la seccion anterior. Los resultados se resumen en la figura 6.
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Figura 6. Deuda prudente para limites de deuda alternativos
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Fuente: elaboracion propia

Tal como se observa en la figura anterior, la deuda prudente se ubica en 51% del PIB
para el caso en que el limite de deuda es 77%; mientras que asciende a 67% para un
limite de 91%. Asi, como era esperable, el nivel prudente es sensible al limite de deuda
que se utilice en la calibracién. No obstante, tal como se sefial6é anteriormente, el limite
de 84%, que se ubica en una posiciéon intermedia respecto a los otros dos, seria el que
mejor refleja las condiciones actuales de la economia uruguaya. De todos modos, el
andlisis realizado deja de manifiesto la necesidad de repetir este tipo de estudio con
cierta frecuencia, de forma tal de reflejar mas fielmente los cambios en las condiciones
macroeconémicas y financieras. No obstante, si bien es esperable que el limite de deuda
no se mantenga fijo, también es esperable que los cambios en el mismo se den de forma
lenta.®

6. Conclusiones y reflexiones finales

El objetivo de este trabajo es encontrar el limite de deuda y el nivel de deuda prudente
para la economia uruguaya. Para ello se deline6 una estrategia de analisis que combina
las metodologias propuestas por Ganiko, et al. (2016), Eyraud, et al. (2018b) y Debrun,
et al. (2020).

Los resultados de esta investigacion permiten concluir que el limite de deuda, es decir,
el umbral de la deuda publica luego del cual la probabilidad de no pago es muy alta, se
encontraria entre 77% y 91% del PIB para el gobierno general, dependiendo de los
supuestos que se tomen para las variables de control utilizadas. El centro de dicho
intervalo es 84%, cuyo valor coincide con el limite de deuda que surge al tomar los
determinantes observados en 2023.

Por otro lado, se encontrd que un nivel de deuda del gobierno general de 59% del PIB
seria consistente con una probabilidad de 5% de superar el limite de deuda de 84% en
un horizonte de 10 afios. Dicho valor puede considerarse como el nivel de deuda

19 De hecho, como se puede ver en el anexo A.3, durante 12 afios (en el periodo 2006-2017) el
limite se mantuvo incambiado.
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prudente para Uruguay. Este resultado es robusto a cambios implementados en
distintos aspectos metodolégicos en las distintas etapas del analisis.

De este modo, se puede concluir que un nivel de deuda bruta del Gobierno General
equivalente al 59% del PIB podria funcionar como ancla de mediano plazo para la
politica fiscal.

Los resultados encontrados en este trabajo respaldan algunas constataciones realizadas
por otros autores previamente, en particular, la existencia del fenémeno de fatiga fiscal,
y se enmarcan en una creciente literatura que busca encontrar niveles 6ptimos de
deuda (Ostry, et al. 2010, Gosh, et al, 2013, Fall & Fourier, 2015, Ganiko, et al, 2016,
Eyraud, et al. 2018b, Alloza, et al. 2020, Debrun, et al., 2020, OCDE, 2020, Caputo, et
al., 2022, entre otros). En particular, suma evidencia sobre estos umbrales para
economias emergentes, donde los antecedentes son relativamente mas escasos.

Este trabajo es la primera contribucion de este tipo que aborda el caso uruguayo en
particular y presenta una alternativa superadora a los anélisis de sostenibilidad de
deuda tradicionales, los cuales se basan principalmente en estabilizar la deuda, sin
trazarse metas de endeudamiento de mediano plazo.

A su vez, como se coment6 previamente, la aproximaciéon metodologica implementada
es diferente entre sus etapas con el objetivo de superar ciertas limitantes que las
metodologias presentaban por separado. En particular, la estrategia planteada por
Ganiko, et al. (2016) es de gran utilidad para hallar umbrales maximos de deuda, pero
es menos util a la hora de encontrar un nivel que pueda servir como ancla de mediano
plazo. De hecho, la aplicacién de la metodologia propuesta por los autores para este
segundo caso encuentra niveles de deuda prudente (o limites de deuda estocasticos,
siguiendo la denominacién de los autores) que no resultan verosimiles.2° Por otro lado,
la metodologia de Eyraud, et al. (2018b) y Debrun, et al. (2020) es atractiva para
calibrar el nivel de deuda prudente. No obstante, requiere contar con un limite de
deuda conocido, pero no sugieren formas de estimar dicho limite. Alternativamente,
sugieren un enfoque para trabajar con limites de deuda desconocidos, pero, tal como
afirman los propios autores, dicho enfoque es de utilidad principalmente para
economias avanzadas.?' En base a esto, la estrategia propuesta aqui de combinacién de
metodologias que de otro modo no dialogaban entre si, puede ser considerada como un
aporte adicional este trabajo.

Adicionalmente, las conclusiones de esta investigacion son de utilidad para la toma de
decisiones de politica econémica y constituyen un insumo para la rediscusiéon de los
objetivos y reglas de politica fiscal.

20 Por ejemplo, encuentran que, para ciertos paises emergentes con acceso a mercados y
calificados un escalon por debajo del grado inversor, el limite de deuda estocastico se ubicaba en
5% del PIB, cuando en aquel momento su deuda era mas de 20 puntos porcentuales mayor a
dicho umbral.

21 Una critica adicional es que dicho enfoque descansa sobre la funcion de reaccién fiscal para
realizar simulaciones del resultado primario, que como se vio antes en este trabajo, no es la
aproximacién mas adecuada.
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No obstante, la metodologia implementada para obtener los resultados no esta exenta
de limitantes y debilidades. En particular, todas las estimaciones descansan sobre las
relaciones historicas entre las variables incorporadas en los modelos para llegar a los
resultados, por lo que los mismos son victimas de la critica de Lucas. En ese sentido,
los modelos utilizados no dan cuenta de los mecanismos de formacion de expectativas
de los agentes y se basan en la suposicién de que las relaciones histéricas entre las
variables permaneceran constantes en el futuro, independientemente del cambio en las
politicas.

En cuanto a la agenda de investigacion hacia adelante, la metodologia aqui utilizada
puede extenderse facilmente a otros paises para realizar comparaciones entre los
limites de deuda y niveles prudentes.

A su vez, tal como se mencion6 anteriormente, si bien los resultados obtenidos lucen
convincentes y respaldan cierta intuicién previa, seria conveniente contar con
estimaciones alternativas (idealmente, a través de métodos que superen estas
limitantes) que permitan discutir los resultados hallados y las conclusiones a las que se
arriban.

Otras lineas de investigacion futuras podrian abordar las implicancias que tiene el ancla
de deuda de mediano plazo (la deuda prudente, en este caso), sobre las restricciones y
objetivos de corto plazo de la politica fiscal. En particular, cuéles serian las trayectorias
del resultado fiscal o el gasto publico consistentes con el ancla de deuda.
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Anexo
A.1. Estatica comparativa del modelo presentado en el marco teérico

Esta seccion reproduce un ejercicio de estatica comparativa realizado por Ganiko, et al.
(2016). En la figura A.1 se resume el andlisis. Por un lado, aumentos en la volatilidad
financiera global, la tasa de interés internacional o la prima de riesgo pais, generarian
un movimiento ascendente de la curva de costos de financiamiento. Es decir, los costos
de financiamiento serian mayores para cada nivel del ratio de endeudamiento. De
manera similar, los shocks que reducen persistentemente el resultado primario, como
una disminucion de la brecha del producto o de la brecha de precios de las materias
primas relevantes, desplazan la funcién de reaccion fiscal hacia abajo. Esto implicaria,
un menor resultado primario para cada nivel del ratio de endeudamiento. Estos
cambios en las condiciones econdémicas y financieras generan un aumento del
“equilibrio estable de la deuda”, y una reduccion del limite de deuda.

Figura A.1. Estatica comparativa
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Fuente: Ganiko, et al. (2016)
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A.2. Test de significacion conjunta de Wald

Cuadro A.2. Test de significaciéon conjunta sobre los coeficientes asociados
a la deuda en la FRF (seccion 6.1.1)

s L. Grados de
Estadistico Valor libertad p-valor
F 2,93 (3,798) 0,03
Chi
cuadrado 8,78 3 0,03

Fuente: elaboracion propia
A.3. Limite de deuda para subperiodos de la muestra

Cuadro A.3. Limite de deuda tomando los determinantes
macroeconémicos de cada periodo

Limite de
Periodo deuda
1994-1999 67
2000-2005 38
2006-2011 92
2012-2017 92
2018-2023 79

Fuente: elaboracion propia

A.4. Contrastes de raices unitarias v representaciones graficas de las series que integran
el VAR

Cuadro A.4.1. Contraste ADF

Series Prob.* | Rezagos Muestra
1999.1V-
Inflacién 0,000 9 2023.1V
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1999.1V-

Crecimiento del PIB 0,008 0 2023.1V
1999.1V-
Depreciacion 0,056 9 2023.1V
Resultado primario 0,000 0 1980-2023
Tasa de interés 0,753 3 2000.1-2023.1V

Tasa de interés (prim.
dif) 0,000 2 2000.1-2023.1V

* p-valores de MacKinnon (1996). Rezagos seleccionados segun criterio BIC. Test
definido con constante.

Fuente: elaboracion propia

Cuadro A.4.11. Orden de integracion de las series

Orden de
Series integracion
Inflaciéon I(o)
Crecimiento del PIB I(0)
Depreciacion I(o)
Resultado primario I(o)
Tasa de interés I(1)

Fuente: elaboracion propia
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Figuar A.4. Representaciones graficas de las series
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Fuente: elaboracion propia en base a INE, MEF y BCU.

A.5. VAR estimado

I es la tasa de interés, PB es el resultado primario, PIB es el crecimiento del PIB, INFLA
es la tasa de inflacion, DEPRE es la tasa de depreciacion nominal; las variables FE

representan variables de impulso en el trimestre del afio indicado.

| = 0.51384795892*I(-1) + 0.269819891652*I(-2) + 0.170223116604*I(-3) -
0.0454419939862*1(-4) - 0.0662913955968*|(-5) + 0.152582174857*PB(-1) +
0.0102629397166*PB(-2) - 0.022396473594*PB(-3) - 0.0514174851981*PB(-4) -
0.000217672762933*PB(-5) + 0.0362881692152*INFLA(-1) - 0.0718712142283*INFLA(-2) +
0.133817290972*INFLA(-3) - 0.143006246332*INFLA(-4) + 0.0232783376032*INFLA(-5) +
0.0125289876694*PIB(-1) - 0.0222130059937*PIB(-2) + 0.00843473421478*PIB(-3) -
0.0228909756353*PIB(-4) + 0.0152877205477*PIB(-5) - 0.00484057239985*DEPRE(-1) +
0.00228817617064*DEPRE(-2) - 0.00379562099377*DEPRE(-3) +
0.000819618553924*DEPRE(-4) + 0.00579814154406*DEPRE(-5) + 0.992260478886 +
1.14936454478*(FE=200203) - 0.114582899548*(FE=200303) - 0.239570540992*(FE=200904)
+0.243817396846*(FE=202002) - 0.455915119329*(FE=202102)

PB =0.122169021509*I(-1) + 0.113229754021*I(-2) - 0.278551106066*I(-3) -
0.164304465247*1(-4) + 0.0690318364168*I(-5) + 0.761884225403*PB(-1) +
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0.467296448849*PB(-2) + 0.0636237577524*PB(-3) - 0.545384507382*PB(-4) +
0.321711040602*PB(-5) + 0.0271463328537*INFLA(-1) - 0.0649083181318*INFLA(-2) +
0.00576835381119*INFLA(-3) + 0.0414104941932*INFLA(-4) - 0.020759495415*INFLA(-5) +
0.0353225767697*PIB(-1) - 0.0270323538114*PIB(-2) + 0.0388312897331*PIB(-3) -
0.0500541009352*PIB(-4) - 0.0182475130906*PIB(-5) + 0.00837148679338*DEPRE(-1) -
0.00152995658757*DEPRE(-2) + 0.00403189107113*DEPRE(-3) - 0.0195716747106*DEPRE(-4)
+0.0165942061424*DEPRE(-5) + 0.813454428569 - 0.0625845374832*(FE=200203) +
0.946484964564*(FE=200303) + 0.83157767402*(FE=200904) - 0.677931033681*(FE=202002)
+0.847217290142*(FE=202102)

INFLA = - 0.346869472225*|(-1) + 0.883760716637*I(-2) - 0.496806492695*|(-3) -
0.310669788524*|(-4) + 0.203777023316*I(-5) + 0.18967367624*PB(-1) -
0.00373706087394*PB(-2) - 0.29705742713*PB(-3) + 0.00489650248366*PB(-4) +
0.173391301102*PB(-5) + 1.19409375818*INFLA(-1) - 0.413175918353*INFLA(-2) -
0.0736294041779*INFLA(-3) + 0.068190670485*INFLA(-4) - 0.07950954212 1*INFLA(-5) +
0.0762065023255*PIB(-1) - 0.0441817575898*PIB(-2) + 0.0447969511191*PIB(-3) -
0.0619671847452*PIB(-4) + 0.0381536996896*PIB(-5) + 0.0431274290915*DEPRE(-1) -
0.0145491198356*DEPRE(-2) + 0.0136987184097*DEPRE(-3) - 0.0177034053544*DEPRE(-4) +
0.0322524003984*DEPRE(-5) + 2.35646064784 + 9.58756833956* (FE=200203) -
7.31400953923*(FE=200303) - 0.847102728365*(FE=200904) + 1.88230586042*(FE=202002) -
1.92823010923*(FE=202102)

PIB = - 1.08687795274*I(-1) - 0.137304578023*I(-2) - 0.5285809543*|(-3) - 1.39525682444*|(-
4) + 2.46437759221*1(-5) + 1.36606277717*PB(-1) - 0.307039885693*PB(-2) -
1.12565974565*PB(-3) + 0.767982676386*PB(-4) + 0.414135605424*PB(-5) +
0.410917226718*INFLA(-1) - 0.588458216927*INFLA(-2) + 0.0808894715728*INFLA(-3) +
0.885756813234*INFLA(-4) - 0.433073575492*INFLA(-5) + 0.393127706933*PIB(-1) +
0.160621180429*PIB(-2) + 0.0592640458908*PIB(-3) - 0.197180431776*PIB(-4) -
0.0216618255881*PIB(-5) - 0.0949063200963*DEPRE(-1) + 0.0310598673058*DEPRE(-2) +
0.096112528443*DEPRE(-3) - 0.0616377549858*DEPRE(-4) - 0.0577376893788*DEPRE(-5) +
2.50561835252 - 4.84859915233*(FE=200203) + 2.35936177729*(FE=200303) -
1.1490401746*(FE=200904) - 11.6235887512*(FE=202002) + 12.8819309119*(FE=202102)

DEPRE = - 1.31754513166*I(-1) + 8.6228741512*I(-2) - 0.284452560759*I(-3) -
3.98586426133*|(-4) + 1.04199138973*I(-5) - 2.16612651686*PB(-1) - 0.85212366021*PB(-2)
+1.44994194569*PB(-3) - 2.70047540177*PB(-4) + 1.67341133856*PB(-5) -
0.141031806623*INFLA(-1) + 0.317359589198*INFLA(-2) + 0.0399953141816*INFLA(-3) +
0.0195256697455*INFLA(-4) - 0.381419564614 *INFLA(-5) + 0.0547278458216*PIB(-1) +
0.323233358131*PIB(-2) - 0.186470688728*PIB(-3) - 0.0737898136326*PIB(-4) +
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0.248283870178*PIB(-5) + 1.03399154711*DEPRE(-1) - 0.171708767664*DEPRE(-2) -
0.190302503955*DEPRE(-3) - 0.0151946597111*DEPRE(-4) + 0.140642736898*DEPRE(-5) -
19.6801098872 + 63.7728183536*(FE=200203) - 34.3606758608* (FE=200303) -
21.2339894342*(FE=200904) + 3.58640169758*(FE=202002) - 11.2754668503*(FE=202102)

A.6. Diagnosticos sobre los residuos del VAR

Cuadro A.6.I Test LM de correlacion serial de los residuos

Ho: no hay Ho: no hay

correlacion serial correlacion serial
en el rezago h enrezagosdei1ah
Rezagoh  p-valor Rezagoh  p-valor
1 0.4536 1 0.4536
2 0.2408 2 0.4161
3 0.5158 3 0.5225
4 0.0075 4 0.0946
5 0.8855 5 0.2865
6 0.6713 6 0.3745
7 0.1473 7 0.2234
8 0.1435 8 0.2580
9 0.3306 9 0.5686
10 0.1995 10 0.5480
11 0.5829 11 0.7019

12 0.5742 12 NA

Fuente: elaboracion propia
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Cuadro A.6.1I Test conjunto de homocedasticidad de los residuos

Estadistico

) Grados de
Chi libertad p-valor
cuadrado
721,244 825 0,996

Fuente: elaboracion propia

Cuadro A.6.1III Test conjunto de normalidad de los residuos

Jarque- Grados de

Componente Bera libertad p-valor
1 3,70 2 0,16
2 1,99 2 0,37
3 0,09 2 0,96
4 1,62 2 0,44
5 0,44 2 0,80
Conjunto 7,83 10 0,65

Fuente: elaboracion propia
A.7. Test de normalidad de los residuos de la ecuacién 9

Cuadro A.7. Test de Jarque-Bera sobre residuos de ecuacion 9

2000.1-2023-
Muestra v
Observaciones 96
Curtosis 3,02
Simetria 0,24
Jarque-Bera 0,90
p-valor 0,64
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Fuente: elaboracion propia

A.8. Comparaciéon de predicciones de modelo ARDL vy ecuacién 9

En el cuadro A.8 se comparan las predicciones fuera de la muestra de la ecuacion 9 y un
modelo ARDL alternativo, el cual incorpora los mismos determinantes que la ecuaciéon
9 y el nimero de rezagos de la variable explicada y variables explicativas fue
determinado en base al criterio AIC. Se estimaron ambas ecuaciones para el periodo
2000.1-2022.1V y se realizan predicciones para los cuatro trimestres de 2023. Como se
puede ver, las predicciones de la ecuacion 9 son mas precisas de acuerdo con todos los

estadisticos.
Cuadro A.8. Comparacion de predicciones.
RMSE MAE MAPE SMAPE Theil U1 | Theil U2
EC.9 1,95 1,79 3,27 3,34 0,02 2,16
ARDL 2,60 2,36 4,33 4,44 0,02 2,77

RMSE: raiz cuadrada del error cuadratico medio, MAE: media absoluta del error,
MAPE: media absoluta porcentual del error, SMAPE: error porcentual de la media
absoluta simétrica, estadisticos U1y U2 de Theil.

Fuente: elaboracion propia

A.9. Comparacién de simulaciones con shocks Bootstrap y normales

Figura A.9. Intervalos de prediccion al 99% con shocks normales y

bootstrap
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