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Resumen  

 

El reciente shock financiero transmitido a la economía uruguaya desde los mercados 

financieros internacionales generará diversas consecuencias macroeconómicas; entre las 

cuales se destacan los efectos sobre los equilibrios fiscales y los indicadores de 

sostenibilidad de la deuda.  

 

El principal objetivo de esta investigación es construir una metodología que enriquezca 

los análisis tradicionales de sostenibilidad de la deuda pública uruguaya mediante la 

cuantificación de la vulnerabilidad de los indicadores de sostenibilidad fiscal a cambios 

en las variables relevantes determinantes de su trayectoria. La aplicación de técnicas de 

SVAR permitió considerar, por un lado las interacciones entre las variables relevantes 

para el estudio de la sostenibilidad,  y por otro identificar los efectos que las 

innovaciones económicas primarias generan sobre dichas variables y por lo tanto sobre 

la trayectoria de los indicadores de sostenibilidad fiscal.  

 

En la aproximación empírica se realizó especial énfasis en la identificación de los 

shocks financieros internacionales y en la cuantificación de sus efectos sobre la 

sostenibilidad de la deuda. De esta forma, además de estimar los efectos del shock 

financiero sobre la sostenibilidad, fue posible comparar su importancia respecto a  la del 

resto de los shocks primarios identificados.  

  

                                                 

 Esta investigación es producto del trabajo Monográfico ―Hacia un Estudio Comprehensivo de la 

Vulnerabilidad y Sostenibilidad Fiscal: Una Metodología Complementaria para el Análisis de la Deuda‖ 

presentado en la  Licenciatura en Economía de la Facultad de Ciencias Económicas y Administración de 

la Universidad de la República en Abril de 2008.  Los autores agradecen el apoyo brindado por Fernando 

Lorenzo, tutor del trabajo. Asimismo agradecen a Bibiana Lanzilotta por sus cometarios y aportes.  

Los errores y omisiones que persistan son de responsabilidad exclusiva de los autores. 
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1. Introducción  

El análisis de la situación fiscal resulta fundamental para una economía pequeña y 

abierta como la uruguaya. En este tipo de economías, al momento de analizar su 

situación en lo que hace a su posición deudora, deben tomarse en cuenta múltiples 

elementos, lo que complejiza el análisis. El desempeño macroeconómico, se ve 

determinado no solo por las políticas internas, sino también por las condiciones 

exógenas que le impone el contexto regional y mundial. 

 

Luego del proceso de crecimiento y estabilidad macroeconómica observado en la 

década de los noventa, la crisis de 2002 dejó al descubierto la significativa 

vulnerabilidad fiscal del sector público. A la salida de la crisis, la situación era 

sumamente compleja por lo que en los años posteriores fue necesario un manejo 

sumamente prudente de la deuda. A partir del año 2004, la finalización de la crisis local 

unida al favorable contexto internacional, dieron lugar a la aplicación de políticas 

tendientes a mejorar la sostenibilidad y vulnerabilidad fiscal mediante distintos 

elementos tales como, mejoras en las estructuras de plazos, tasas y monedas y 

cambiando deuda con organismos multilaterales de crédito por deuda soberana. En 

definitiva, elementos todos que contribuyen a una deuda menos expuesta a los avatares 

de la coyuntura. 

 

Setiembre de 2008 marca un momento clave en la historia financiera mundial. 

Paulatinamente, se fueron contagiando todos los sectores de la economía 

estadounidense de la crisis que había comenzado a gestarse en febrero de 2007, 

conocida como la ―crisis subprime‖.  Pero fue en setiembre de 2008 cuando se verificó 

el colapso del sistema financiero y el posterior contagio al resto del mundo. 

Prácticamente todos los países desarrollados vieron afectados sus sectores financieros 

con una crisis de dimensiones nunca antes vistas, exacerbadas por la rapidez de 

propagación propia de la globalización. Si bien los países emergentes no han sufrido 

con tanta intensidad la crisis financiera mundial, sin dudas la misma impone fuertes 

restricciones a sus políticas económicas. Más aún en el caso de economías pequeñas y 

abiertas como la uruguaya.  

 

En este contexto, nuestro país debe tomar serios recaudos en todos los aspectos de su 

manejo económico y en particular de su situación fiscal que, si bien como se mencionó 

ha mejorado mucho desde la crisis de 2002, aún está lejos de ser inmune a los cambios 

de la coyuntura regional y mundial. Analizar la situación fiscal del país es un insumo 

fundamental para la planificación económica, incluso en momentos de estabilidad como 

el que se registraba unos meses atrás.  

 

El objetivo de esta investigación es entonces, enriquecer los análisis de vulnerabilidad y 

sostenibilidad de la deuda pública uruguaya. Se busca construir una metodología para 

cuantificar la vulnerabilidad del ratio D/Y a las variables relevantes en la determinación 

de su trayectoria. El principal aporte de esta investigación radica en considerar la 

estructura de covarianzas que determina las interacciones entre las variables relevantes 

en la dinámica del ratio D/Y. Ello permitiría cuantificar el efecto dinámico conjunto que 

las innovaciones económicas estructurales que afectan al sistema generan sobre las 

variables relevantes, y por tanto sobre la trayectoria esperada del ratio.  

 



 

3  

La metodología econométrica propuesta es la de Vectores Autorregresivos Estructurales 

(SVAR). Se propone entonces la construcción de un SVAR que incluya como variables 

endógenas a las relevantes en la dinámica de la deuda, en base al que podrán 

identificarse los principales shocks estructurales que determinan la trayectoria de dichas 

variables. Dado que esta metodología permite cuantificar  la vulnerabilidad del ratio 

D/Y a la ocurrencia de dichos shocks, es posible determinar los efectos del shock 

financiero internacional sobre los indicadores de sostenibilidad de la deuda. 

 

El trabajo está organizado de la siguiente manera, en el capítulo siguiente se describe la 

metodología propuesta para el análisis de vulnerabilidad fiscal. En el capítulo III se 

presentan las estimaciones y los resultados del SVAR y en el cuarto capítulo se incluyen 

los resultados del análisis de vulnerabilidad. Por último, el capítulo final contiene las 

principales conclusiones.  

2. Análisis de vulnerabilidad: Metodología propuesta 

2.1. Conceptos básicos 

 

Analizar la situación en la que se encuentra un gobierno en cuanto a su posición 

deudora genera el problema de encontrar los medios más adecuados para reflejar la 

realidad en estudio, de la manera más sencilla, pero a la vez más ilustrativa posible. En 

el estudio pormenorizado de la situación fiscal de un país, se destacan cuatro aspectos 

entrelazados que miran desde distintos ángulos la temática aludida1. 

 

Los países, en la medida que contraen deuda, están asumiendo un compromiso que 

deberán cumplir. En tal sentido, interesa cuantificar la situación en la que se encuentra 

una economía tomando en cuenta el stock de su deuda en determinado momento, con 

relación a sus posibilidades de pago a futro. Surge así el concepto de solvencia fiscal.  
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Donde: 

dt: Deuda pública no monetaria al final del período t como proporción del PIB 

st: Superávit primario como proporción del PIB en el período t 

gt: Tasa de crecimiento real del producto en el período t 

rt: Tasa de interés real promedio sobre la deuda pública en el período t 

  

De esta definición de solvencia, debe notarse algo importante; el estudio de la solvencia 

trae a un primer plano la vieja frase ―los países no quiebran‖2. Es decir, la Ecuación 1 

siempre podrá cumplirse, aunque para ello sea necesario un ajuste futuro significativo y 

con múltiples costos para la economía. El concepto de solvencia no incorpora el peso de 

las  decisiones políticas, incluyendo el riesgo de default. 

 

                                                 
1
 Los mencionados conceptos surgen de Buiter (1983), Blanchard (1990),  Chalk y Hemming (2000). 

Asimismo se  utilizan conceptos tomados de Rial y Vicente (2003), Borchardt,  Rial y Sarmiento (1998). 
2
 Walter Wristow, ex presidente de Citicorp (comienzos de la década del 80’) 
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Para superar este inconveniente, se introduce el concepto de sostenibilidad de la política 

fiscal
3
. Se entiende por ésta, la situación en la que un gobierno logra la solvencia, sin 

necesidad de grandes ajustes en sus ingresos y egresos futuros, al costo de 

financiamiento de mercado
4
. Por tanto, la solvencia es una condición necesaria pero no 

suficiente para la sostenibilidad. Este último concepto se acerca más al carácter social y 

político de las decisiones que involucra la deuda como obligación. 

 

Para alcanzar la sostenibilidad fiscal es entonces necesaria la condición de solvencia, no 

obstante, debe considerarse a su vez la situación de liquidez que presente el gobierno. 

Por liquidez, se entiende los activos fácilmente realizables y el financiamiento 

disponible con el que cuenta el gobierno para hacer frente a sus obligaciones. La 

sostenibilidad de la política fiscal podrá entonces descansar en una mayor solvencia o 

en una mayor liquidez, dependiendo de la situación del gobierno.  

 

Interesa asimismo definir el concepto de vulnerabilidad. El mismo refiere al riesgo que 

enfrenta una economía de perder su condición de solvencia y/o liquidez ante cambios en 

las variables macroeconómicas relevantes. Países como Uruguay, de economía pequeña 

y abierta, están altamente expuestos a la variación de variables como los precios 

relativos, las condiciones de acceso a los mercados de crédito, las tasas de interés 

internacionales, etc. Asimismo, la evolución histórica del nivel de actividad del país, 

sumamente volátil, también demuestra la vulnerabilidad del país en cuanto a la tasa de 

crecimiento real. Por otra parte, la evolución de la prima de riesgo país (representada a 

través del UBI), deja de manifiesto la volatilidad de esta variable. 

 

2.2. Principales antecedentes 

 

Los análisis tradicionales de vulnerabilidad y sostenibilidad fiscal se basan en 

simulaciones de mediano y largo plazo del ratio D/Y, dado un conjunto de predicciones 

sobre la evolución de las variables macroeconómicas y algunos supuestos sobre la 

política fiscal. La evolución esperada del ratio D/Y es interpretada como un indicador 

de la sostenibilidad de mediano plazo, bajo las condiciones macroeconómicas futuras 

más probables.  

 

Si bien en esos análisis se reconoce la importancia de considerar la incertidumbre como 

un factor relevante del análisis, la misma se incluye desde una perspectiva 

determinística, analizando escenarios alternativos en los que, una variable a la vez, es 

afectada por un shock negativo (menores tasas de crecimiento, mayores tasas de interés, 

resultados fiscales inferiores, o mayores tasas de devaluación real).  

 

Este procedimiento, que ha sido ampliamente utilizado, permite construir escenarios que 

brindan un marco de referencia razonable para reflexionar acerca de la evolución futura  

más probable del ratio D/Y, en función de diferentes trayectorias de las variables 

relevantes.  

 

Sin embargo, Celasun, Debrun y Ostry (2006), destacan algunas debilidades del análisis 

tradicional.  

 

Estos autores mencionan tres limitaciones fundamentales: 

                                                 
3
 La definición de este concepto  se basa en Rial y Vicente (2003). 

4
 IMF (2003). 
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 En primer lugar, la correlación de los shocks en las variables relevantes y por 

tanto su respuesta conjunta, no son tenidas en cuenta en los análisis 

tradicionales. 

 

 En general se asume que la política fiscal no reacciona ante cambios en el 

entorno macroeconómico, es decir, se la asume como una variable exógena.   

 

 Por último, en un contexto de incertidumbre, cada shock individual tiene una 

probabilidad de ocurrencia nula, lo que imposibilita cuantificar el riesgo. 

 

Para superar estas limitaciones los autores construyen un algoritmo que permite abordar 

el problema de la sostenibilidad de la deuda desde una perspectiva estocástica. 

 

El algoritmo comprende tres etapas: 

 

 Estimación de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). El mismo 

permite determinar la interrelación entre las variables relevantes (tasa de 

crecimiento del PIB, tasas de interés y tipo de cambio), así como la obtención de 

proyecciones consistentes de dichas variables. 

 

 Estimación de una función de reacción fiscal
5
. 

 

 Por último, combinan los resultados de los puntos anteriores para estimar las 

posibles trayectorias del ratio D/Y. Realizando simulaciones de los shocks, 

obtienen un elevado número de proyecciones por año, lo que les permite 

construir una función de distribución para dicho ratio. 

 

En la misma dirección que los autores anteriores, Garcia y Rigobon (2004) aplican una 

metodología similar para analizar la sostenibilidad de la deuda en Brasil. La principal 

diferencia radica en la inclusión del resultado fiscal en el modelo VAR. Esta diferencia 

implica asumir una política fiscal totalmente endógena al resto de las variables 

determinantes, es decir, la autoridad fiscal no tendría ningún mecanismo para afectar el 

resultado fiscal en forma discrecional. 

 

Branhill y Kopits (2003), con el objetivo de desarrollar una metodología que permita 

cuantificar el riesgo inherente a la política fiscal, proponen la aplicación de un modelo 

de Value-at-Risk (VaR) para el sector público de países emergentes, que aplican al caso 

de Ecuador. En términos generales, esta metodología consiste en la estimación del valor 

presente de los principales componentes del resultado fiscal, y una matriz de varianzas y 

covarianzas de las variables relevantes que las determinan. En base a estos insumos, los 

autores construyen una medida de riqueza neta del gobierno ajustada por riesgo, que se 

describe en la Ecuación 2. 

 

Ecuación 2  )(* WVaRWW     

                                                 
5
 La función de reacción  tiene la siguiente forma: pit = a0 + ρ. dit-1 + γgapit + Xit β  + ηi + eit , donde p es el resultado 

fiscal como porcentaje del PIB, del ratio D/Y, gap la brecha de PIB y X es un vector de variables de control.  
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En la que W representa la riqueza neta del gobierno, en tanto que VaR(W), define el 

―Value at Risk‖ de dicha riqueza.  

 

2.3. Descripción de la metodología propuesta 

 

Un aporte relevante que puede realizarse a los análisis tradicionales de vulnerabilidad 

fiscal, radica en considerar la estructura de covarianzas que determina las interacciones 

entre las variables determinantes de la dinámica del ratio D/Y. Ello permitiría captar 

correctamente el efecto dinámico conjunto que las innovaciones económicas 

estructurales que afectan al sistema, generan sobre las variables relevantes y por tanto 

sobre la trayectoria esperada del ratio. 

 

Si bien las investigaciones comentadas en el apartado anterior representan un 

complemento importante a los análisis tradicionales la sostenibilidad fiscal, las mismas 

no abordan directamente la limitación recién mencionada. En efecto, como lo establecen 

Stock y Watson (2001), las técnicas de Vectores Autorregresivos han probado ser 

eficaces en la descripción de la dinámica conjunta y en la realización de predicciones de 

las variables seleccionadas. Sin embargo, cuando se trata de realizar inferencia sobre las 

relaciones estructurales entre las variables, surge el ―problema de identificación‖. Como 

lo indican estos autores, dado que en general las variables endógenas del VAR están 

correlacionadas, los términos de error de las diferentes ecuaciones de la forma reducida 

también lo están. 

 

La función de impulso-respuesta calculada sobre la base del VAR en su forma reducida 

representa el efecto conjunto de todos los shocks primarios que pueden afectar a una 

variable. Dicho efecto carece de sentido económico. Por tanto, si bien la metodología 

basada en la estimación de un VAR, que incluya como variables endógenas a las 

relevantes en la dinámica de la deuda agrega nuevos elementos al análisis tradicional, 

no aporta las herramientas necesarias para controlar el análisis en función de las 

interrelaciones entre las variables relevantes. En efecto, mediante esta metodología no 

es posible cuantificar los efectos que los shocks estructurales sobre cada una de las 

variables generan sobre el resto del sistema, lo que impide concluir acerca de las 

consecuencias finales de dicho shock sobre la trayectoria del ratio D/Y.  

 

Una solución al problema de la correlación de los errores en los VAR ha sido la 

estimación recursiva del modelo. Si se tratara de un VAR de tres variables, este 

procedimiento implicaría suponer que la primer variable solo es explicada por sus 

propios rezagos y por los rezagos de las otras dos. En la segunda ecuación, se incluye 

además como variable explicativa el valor contemporáneo de la primera, en tanto que 

para la tercer ecuación además de los rezagos de todas las variables, los valores 

contemporáneos de las dos primeras son incluidas como variables explicativas. Esta 

metodología permite obtener residuos incorrelacionados entre las ecuaciones, por lo que 

la función de impulso-respuesta se calcula sobre la base de impulsos ortogonales entre 

sí ( ti, ). Sin embargo, debe notarse que los resultados dependerán del orden en que se 

hayan incluido las variables en el VAR; al cambiar el orden pueden obtenerse resultados 

completamente diferentes. Por tanto, el orden que se elija para las variables no debería 

ser al alzar. Por el contrario, para que la función de impulso respuesta cobre sentido 

económico, el orden elegido debería estar respaldado por conceptos provenientes de la 

teoría (Stock y Watson 2001).    
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En esta investigación se propone entonces la construcción de un SVAR que incluya 

como variables endógenas a las relevantes en la dinámica de la deuda. Ello permitirá la 

identificación de los efectos de los shocks estructurales ( ti, ) sobre todo el sistema. De 

esta forma, se obtendría una aproximación a las consecuencias que una innovación 

primaria en alguna de las variables genera en la evolución del ratio D/Y. Como fue 

comentado, esta metodología requiere de un fundamento teórico que permita identificar 

las relaciones estructurales entre las variables del modelo. Por este motivo, en el 

apartado que sigue se desarrolla el modelo macroeconómico que servirá de base para el 

análisis.  

 

Otro aspecto relevante, refiere al tratamiento de la política fiscal. Como fue 

mencionado, algunos autores
6
 incluyen al resultado fiscal como una variable endógena 

en el modelo. Esta decisión implica suponer que las autoridades fiscales no tienen 

posibilidad de afectar discrecionalmente los resultados, es decir, el resultado fiscal 

vendría dado por la evolución del resto de las variables. Así, el poder de decisión de la 

política sería nulo. La falta de realismo de este supuesto nos lleva a realizar un 

tratamiento de la política fiscal similar al realizado por Celasun, Debrun y Ostry (2006). 

 

Estos autores estiman una función de reacción fiscal en la que se pretende medir como 

han reaccionado las autoridades fiscales ante las variaciones en el entorno 

macroeconómico y el nivel de endeudamiento. Esta función permite captar el 

componente endógeno del resultado fiscal (que responde a la evolución del entorno 

macro), pero también el exógeno, que describe la conducta discrecional de las 

autoridades. De este modo, los autores determinan la evolución futura del resultado 

fiscal en base a la evolución esperada del entorno macro y el comportamiento esperado 

de las autoridades.  

 

Por tanto, las predicciones de la política fiscal se realizan en base a la aplicación de 

cierta regla de conducta fiscal (función de reacción) que se espera sea cumplida por las 

sucesivas autoridades. Dado que en nuestro país existe una regla sobre el nivel de 

endeudamiento, se optó por utilizar una de ese tipo.  A tales efectos, la regla fiscal 

elegida se basará en el criterio de establecer una reducción a tasa decreciente sobre el 

ratio D/Y, en el entendido que a menor ratio D/Y, la necesidad y los beneficios de 

reducirlo son menores. Por ello, se parte de una sustracción de 3 puntos al ratio inicial 

para luego ir descendiendo. La Ecuación 3  formaliza estos conceptos. 

 

Ecuación 3  tt

tPR )03,01()03,01( 1    

donde  PRt: Puntos porcentuales que se restan al ratio D/Y en el período t 

 

 

Por tanto, utilizando el criterio anteriormente explicado para el cálculo de los puntos 

porcentuales a sustraer del ratio D/Y en cada período, se obtiene la siguiente expresión 

para la evolución del ratio: 

 

Ecuación 4  ttt PRYDYD  1)/()/(  

                                                 
6
 Véase  Garcia y Rigobon (2004) 
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2.4. Modelo de referencia  

 

Se describe aquí el modelo teórico que permitirá identificar los shocks estructurales más 

relevantes que afectan a las variables de interés. No se pretende identificar todas las 

innovaciones primarias, sino sólo las más relevantes, de manera de trabajar con un 

número reducido de ecuaciones en las estimaciones econométricas
7
.
 
 

 

El modelo que se presenta en esta sección es un modelo keynesiano que surge de una 

adaptación para economías pequeñas y abiertas del modelo de Blanchard y Quah 

(1988). Las modificaciones más significativas refieren a la inclusión de ecuaciones de 

determinación del tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos (TCR), del riesgo 

país y de la tasa de interés mediante la imposición de una regla de Taylor. El modelo se 

compone entonces de una función de demanda agregada, una de producción, una regla 

de fijación salarial, un mecanismo de formación de precios, una ecuación para el tipo de 

cambio real, una para la determinación del riesgo país y una regla de política monetaria: 

 

Ecuación 5  tttt rppeaay  )*(21  

Ecuación 6  ttt pir 
 

Ecuación 7  ttt ny 
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Ecuación 9  
NnEww ttt  1/

 

Ecuación 10  tttt nNdppedUBI   )()*( 211  

Ecuación 11  
n

ttttt ccppe   21)*(
 

Ecuación 12  
  tttytt yyi    )()(

 

 

Donde ty , es el log del PIB, t el log de la productividad de los factores productivos, 

tp  el log del nivel de precios domésticos, *

tp  el log del nivel de precios internacionales 

(se considera el nivel de precios de Estados Unidos), te  el log del tipo de cambio 

nominal, tUBI  el indicador de riesgo país de la economía, tn  el log del nivel de empleo, 

N el nivel de empleo de pleno empleo, tw  el log del salario nominal promedio de la 

economía, ti  es la tasa de interés en moneda nacional, tr  la tasa de interés real y   y y  

son el objetivo de inflación del Banco Central y el producto de pleno empleo de los 

                                                 
7
 Cuanto mayores dimensiones adopte el modelo, mayor será la precisión de las estimaciones, pero las 

restricciones que imponen la longitud de las series estadísticas disponibles obligan a trabajar con un 

número reducido de variables. 
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factores productivos. Se supone que la dotación de factores productivos está fija, por lo 

que N  es constante en el tiempo
8
. 

 

Para resolver el modelo se supone que las variables ttt  ,, y t  se comportan como 

caminatas al azar. Así: 

Ecuación 13  
r

ttt   1          

Ecuación 14  
P

ttt   1         

Ecuación 15  
*

1 ttt        

Ecuación 16  
n

ttt   1  

 

Donde los i

t  se comportan como ruido blanco. Los shocks n

t

P

tt

r

t  ,,, *  son 

interpretados entonces como los principales shocks económicos estructurales o 

primarios que afectan a la economía. Los r

t representan los shocks reales o de oferta, 

los *

t dan cuanta de los shocks financieros internacionales que afectan el sentimiento de 

los mercados, los p

t a otros shocks internacionales que afectan los precios relativos, y 

n

t  a los shocks de política monetaria. Los shocks primarios identificados en el modelo 

están incorrelacionados dos a dos, es decir, su matriz de varianzas y covarianzas es 

diagonal.   

 

La solución del modelo indica
9 

que en el largo plazo el PIB solo es afectado por los 

shocks reales. La prima por riesgo país en el largo plazo es afectada tanto por los shocks 

                                                 
8
 La Ecuación 5 representa la demanda agregada como función de la productividad de los factores 

productivos, del TCR y de la tasa real de interés.  

La Ecuación 6 representa la función de producción (Cobb-Douglas con rendimientos a escala constantes) 

dependiente de la dotación de factores (se toma un único factor productivo, el trabajo), y de su 

productividad.  

En la Ecuación 7 se representa el nivel de precios internos como una combinación lineal de los precios de 

los bienes y servicios transables y no transables, representados por los precios internacionales 

denominados en moneda doméstica y el salario nominal promedio, respectivamente. Se considera que 

estos últimos se fijan de manera de maximizar el empleo en el siguiente período (Ecuación 8).  

La Ecuación 9 representa una versión simplificada de una de las especificaciones propuestas por Powell y 

Martínez (2008) para la calificación de riesgo país, que depende de la volatilidad del TCR, del estado 

general de la economía (representado aquí por el nivel de desempleo), y de otros factores ( t ).  

La Ecuación 10 supone que la evolución del TCR está determinada por la de sus fundamentos, por otras 

variables exógenas ( t ) –como alteraciones en los términos de intercambio o en la tasa de interés 

internacional-, por factores exógenos que afectan al riesgo país, y por innovaciones de política monetaria 

que generan efectos de corto plazo sobre el TCR (
n

t ).  

La Ecuación 11 establece que la tasa de interés doméstica se determina por una regla de Taylor -los 

coeficientes  y y representan la ponderación de la estabilidad de precios y del nivel de actividad en 

la función de las preferencias del BC-, por otros factores aleatorios que inciden en las decisiones del BC (

t ), y por los efectos de los shocks en el riesgo país.  
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reales como por los shocks financieros internacionales. Por su parte el TCR de largo 

plazo se ve afectado tanto por los shocks reales como por los shocks financieros 

internacionales
10

.
 
Por último, la tasa de interés de largo plazo está determinada tanto por 

los shocks reales como por los nominales. 

 

                                                                                                                                               
9
 La solución del modelo no se presenta en el documento; en caso de interés puede ser solicitada a los 

autores. 
10

 Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), dan una explicación al hecho de que los shocks en la prima por riesgo 

país generen efectos permanentes sobre el nivel del TCR. Un shock negativo sobre la prima de riesgo- 

derivada, por ejemplo, de un incremento de la aversión al riesgo de los agentes – provoca una salida de 

capitales y desbalances externos, que sólo se corrige a partir de una mejora del resultado comercial, que 

se alcanza mediante una depreciación real de la moneda. Dado que los efectos del shock sobre la prima 

por riesgo son de carácter permanente, preservar el equilibrio externo inicial requiere mantener el 

resultado comercial alcanzado luego de la depreciación, por lo que el TCR debe mantenerse en su nuevo 

nivel. Para un análisis más detallado, véase Calvo, Izquierdo y Talvi (2002). 
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3. Resultados empíricos del VAR estructural 

3.1. Aspectos metodológicos para la construcción del SVAR 

 

En este apartado se presentan los aspectos metodológicos fundamentales asociados a la 

construcción del SVAR, en el que se incluirá la transformación estacionaria de las 

variables que permitan identificar los shocks estructurales.  

 

Así los vectores tX  y t  serán  ')1(),(,, iTCRUBIy   y  ',,, * n

t

P

tt

r

t  , 

respectivamente. Asumiendo que el vector tX  sigue un proceso estacionario en 

covarianza, el modelo estructural puede representarse como un proceso infinito de 

medias móviles. Es decir, existe la descomposición de Wald del modelo y puede 

expresarse de la siguiente forma;  

 

Ecuación 17   ttttot LAAAAX  )(.....2211     con   ,0t   

 

Donde L  es el operador de rezagos, de forma que;  

 

Ecuación 18    





0

2

210 ....)(
s

s

s LALAALALA  

 

El objetivo de esta sección es identificar las matrices sA  que, como se indicó antes, 

contienen las funciones de impulso-respuesta de las variables a los shocks estructurales. 

 

El supuesto de que los i

t  son ortogonales entre sí implica que la matriz   es diagonal. 

Ello permite, sin pérdida de generalidad, normalizar la matriz de modo tal que I . 

Dado que el vector tX  presenta un comportamiento estacionario en covarianza, puede 

estimarse un modelo VAR y expresarlo como un proceso infinito de medias móviles; 

 

Ecuación 19 ttttt uLuuuX )(....2211     con   ,0tu     

 

Comparando la Ecuación 17 con la Ecuación 19 se observa que las innovaciones 

originales están relacionadas con las del VAR de manera tal que; 

 

Ecuación 20  tt Au 0 , y 0AA ss         

 

Por lo tanto, conocer la matriz 0A  permite construir los vectores t  y las matrices sA  a 

partir de los vectores tu  y las matrices s  que surgen de la estimación del VAR en su 

forma reducida. De la Ecuación 17, la Ecuación 19  y la Ecuación 20 se deduce que, 

 

Ecuación 21     00 'AA          

  

Debido a que   es simétrica, la Ecuación 21 impone 2)1( nn  restricciones (con n = 

número de variables del modelo) sobre los 2n  elementos distintos de 0A  y los 

2)1( nn  elementos distintos de  . Por tanto, la identificación del sistema requiere 2n  
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restricciones adicionales. Asumir que I , agrega 2)1( nn  restricciones, por lo que 

finalmente, 2)1( nn  restricciones adicionales siguen siendo necesarias para 

identificar el sistema. En el caso que aquí se trata, un modelo de cuatro variables, la 

identificación requiere entonces de seis restricciones adicionales.  

 

En la literatura referente a los SVAR, estas restricciones han tomado diversas formas. 

Algunos autores imponen restricciones en las interacciones contemporáneas entre las 

variables del sistema. La mismas implican la exclusión de algún elemento de la matriz 

0A  que en general, se justifica mediante supuestos de ―respuesta demorada‖ de alguna 

variable ante cambios en otra. Estos supuestos pueden abarcar todas las interacciones 

relevantes entre las variables
11

, o solo algunas. En este último caso, mediante las 

relaciones causales determinadas a priori, se construyen variables instrumentales que 

permiten estimar las relaciones contemporáneas, mediante la utilización de regresiones 

de variables instrumentales.
12

 Como lo indican Faust y Leeper (1997) esta metodología 

ha mostrado ser de gran utilidad, pero no siempre es posible encontrar en la teoría las 

restricciones contemporáneas necesarias para identificar al modelo. Para superar esa 

limitación, Blanchard y Quah (1988) plantean una metodología alternativa para la 

identificación del sistema que consiste en la imposición de restricciones de largo plazo 

provenientes de un modelo de la teoría macroeconómica.  

 

Como se observa en la Ecuación 16, el efecto contemporáneo del vector t  sobre el tX  

está dado por la matriz 0A , mientras que los efectos rezagados están determinados por 

los elementos ( ija ) de las matrices sA ( 1s ). Por lo que las restricciones de largo 

plazo deben realizarse sobre los elementos de las matrices sA .  

 

Del modelo macroeconómico de referencia se derivan siete restricciones de largo plazo 

al sistema.
13

 El hecho de que en el largo plazo el PIB solo sea afectado por los shocks 

reales, impone tres restricciones. Las otras cuatro restricciones refieren a que ni los 

shocks nominales ni los de precios relativos afectan en el largo plazo a la prima por 

riesgo país, a que los shocks nominales no afectan al TCR y a que la tasa de interés no 

es afectada en el largo plazo por los shocks de precios relativos. En términos 

matemáticos, estas restricciones implican que: 

 

0)()()()()()()(
0 430 340 240 230 140 130 12  



























 sssssss
sasasasasasasa

 

Debe notarse que las restricciones antes indicadas implican restricciones a los efectos de 

las innovaciones sobre el nivel de las series. A modo de ejemplo, el elemento 12a  de la 

                                                 
11

 La aplicación de esta metodología implica en este caso la exclusión de seis elementos de la matriz 
0

A . 
12

 Para aplicaciones de esta metodología véase, por ejemplo, Blanchard y Perotti (2002), o De Castro y 

Hernández de Cos (2006). 
13

 Las restricciones de largo plazo presentan algunas limitaciones. Faust y Leeper (1997) establecen que 

no existen pruebas de hipótesis consistentes para los parámetros de las funciones de impulso respuesta 

debido a la incertidumbre asociada a la estimación de )1(  en base a muestras finitas. Dicha 

incertidumbre se transfiere, vía las restricciones de largo plazo, a las funciones de impulso respuesta. Esta 

limitación puede superarse asumiendo un orden conocido para el VAR. Alternativamente, es posible 

generalizar las restricciones de largo plazo mediante otras que implican restricciones “neighborhood of 

frecuency zero, instead of just a restriction at the point zero‖ (Blanchard y Quah (1988)). 
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matriz sA  representa el efecto sobre y de una innovación en UBI  luego de s  

períodos, por tanto  

k

s
sa

0 12 )(  recoge el efecto sobre y luego de k  períodos. 

 

Llamando )1(A a la suma de las matrices sA  de modo que ...)1( 210  AAAA ; las 

siete condiciones implican la exclusión de siete elementos en la matriz )1(A 14
, por lo 

que dicha matriz toma la siguiente forma: 

 

 

Ecuación 22   )1(A
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Como lo demuestra Hamilton (1994), la función de impulso-respuesta sobre los shocks 

estructurales puede ser calculada estimando la matriz )1(A  por máxima verosimilitud y 

utilizando la igualdad establecida en la Ecuación 20.  

 

3.2. Resultados 

 

En la estimación del SVAR se consideraron las primeras diferencias de las series 

trimestrales del PIB, riesgo país, tipo de cambio real y tasa de interés, en su 

transformación logarítmica para el período 1991.1 - 2009.1.
15

 El vector de variables 

endógenas es el siguiente: 

 

Ecuación 23   ')1(),(,, iTCRUBIy   

 

Asimismo se incluyeron algunas variables deterministas como dummies estacionales y 

el efecto pascua. Como variable exógena también se incluyó la tasa de referencia de la 

FED, que en algunos casos resultó significativa en la ecuación de la tasa de interés 

local. Para determinar la cantidad de rezagos a incluir se consideraron los criterios 

usuales de información y los test de exclusión de rezagos. Finalmente el  modelo 

estimado incluyó dos rezagos.
16

 

 

Como se mencionó antes, la construcción del SVAR permite estimar funciones de 

impulso respuesta de las variables endógenas, frente a los shocks estructurales 

identificados. A partir de las simulaciones de impulso-respuesta, se identificaron los 

efectos de cada uno de los shocks sobre el resto del sistema, lo que permitió cuantificar 

los efectos diferenciales de los mismos sobre la evolución del ratio D/Y. 

 

                                                 
14

 Nótese que ...)1( 210  AAAA  , de donde 





1 1212 )()1(
s

saa . 

15
 Los test ADF arrojaron una raíz unitaria en todos los casos. La elección del período obedece a la falta 

de datos de los EMBI anteriores al primer trimestre de 1991. 
16

 No se presentan aquí las estimaciones completas (que pueden ser solicitadas a los autores), sino que 

solo se comentan los resultados del análisis de impulso-respuesta del modelo. 
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En el Gráfico 1 se presentan las funciones de impulso-respuesta más relevantes para los 

objetivos de esta investigación
17

. Del mismo pueden extraerse, al menos, dos 

conclusiones generales relevantes. En primer lugar se encontraron funciones de 

impulso-respuesta no nulas, lo que justifica la importancia de considerar la estructura de 

covarianzas de las variables relevantes en los análisis de sostenibilidad; no considerarla 

implicaría subestimar los efectos de los shocks sobre los indicadores de sostenibilidad. 

A modo de ejemplo, un shock real negativo no solo afectaría el ratio D/Y vía una 

reducción del PIB, sino que los incrementos en los precios relativos y el nivel del UBI, 

generarían un efecto en el mismo sentido. En segundo lugar, los resultados son 

consistentes con el modelo teórico de referencia presentado, lo que permite concluir que 

el mismo describe razonablemente bien las interacciones entre las principales variables.  

 
GRÁFICO 1. FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA TRIMESTRALES DE LAS 

PRINCIPALES VARIABLES (TRES DESVIACIONES ESTÁNDAR) 

 
Nota: shock 1=shock real, shock 2=shock financiero internacional, shock 3=shock de precios relativos 

 

En cuanto al análisis particular de cada una de las innovaciones primarias identificadas, 

es importante destacar la relevancia de los mercados financieros internacionales como 

determinantes del entorno macroeconómico interno. La inestabilidad macroeconómica 

mostrada por la economía uruguaya a lo largo de su historia unida a los altos niveles de 

endeudamiento y descalce de monedas entre las fuentes de ingreso y la deuda del sector 

público explican la elevada vulnerabilidad a los flujos de financiamiento externo. Como 

se observa en el Gráfico 1, shocks en los mercados financieros internacionales que 

disminuyen las preferencias de los inversores por los mercados emergentes tienen 

consecuencias muy significativas en la prima por riego país, lo que, vía salidas de 

                                                 
17

 No se presentan las funciones de impulso-respuesta asociadas a la tasa de interés doméstica ya que los 

efectos de variaciones en la tasa de interés sobre la deuda se estudian a través de las variaciones del UBI. 

Función de Impulso-Respuesta del PIB
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capitales y la necesidad de realizar correcciones cambiarias, se traduce en efectos reales 

de magnitud significativa. El gráfico también muestra que luego del shock financiero el 

PIB recibe un impacto negativo próximo al 4%, que tarda 12 trimestres en desaparecer.   

 

De esta forma el impacto de un shock financiero internacional sobre los indicadores de 

sostenibilidad se observaría por tres canales, uno directo y dos indirectos. El primero 

refiere al incremento del riesgo país producto de la retracción de los flujos de 

financiamiento y la disminución de las preferencias por los mercados emergentes; lo 

cual incrementa el costo del endeudamiento y erosiona los indicadores de 

sostenibilidad. Los canales indirectos estarían asociados a los efectos reales y sobre las 

paridades cambiarias derivados del shock. La reducción del PIB genera un incremento 

del ratio D/Y, en tanto que los elevados niveles de dolarización y descalce que aún se 

observan en la hoja de balance del sector público determinan que el ajuste cambiario 

también erosione las mediciones de sostenibilidad.  

 

Cabe destacar que, como se observa en el Gráfico 1, los shocks financieros que elevan 

el nivel del UBI tienen efectos permanentes sobre el TCR. Los argumentos expuestos 

por Calvo, Izquierdo y Talvi (2002) explican dicho comportamiento. Una realización 

positiva del término *

t  generada, por ejemplo, por un incremento de la aversión al 

riesgo de los agentes, provoca una salida de capitales y por ende un desequilibrio de los 

balances externos. Para recuperar el equilibrio es necesario un mayor resultado 

comercial, que se alcanza con una depreciación real de la moneda. Dado que los efectos 

de *

t  sobre la prima por riesgo son de carácter permanente, mantener el equilibrio 

externo inicial requiere que el TCR se mantenga en su nuevo nivel para preservar el 

resultado comercial alcanzado luego de la depreciación. 

 

Por último, es importante notar que tanto el UBI como el TCR presentan una sobre-

reacción luego del shock financiero.  La condición de ―mercado emergente‖ de la 

economía uruguaya podría explicar este comportamiento. En efecto, dicha condición 

podría implicar que las noticias negativas en los mercados financieros internacionales, 

se amplifiquen en nuestro país generando mayores salidas de capitales, e incrementando 

la magnitud necesaria de la corrección cambiaria. En este sentido, es interesante notar 

que luego del impacto inicial del shock, el UBI se mantiene casi 8 trimestres por encima 

de su equilibrio final, resultado que apoya la hipótesis planteada.  

 

En relación a los shocks de precios relativos, caben comentarios similares a los 

realizados para el shock financiero. Es de destacar que en este caso, sólo se observan 

efectos permanentes para el TCR (ya que si bien tanto el PIB como el UBI reciben un 

impacto significativo el mismo se desvanece luego de 8 trimestres).  

  

Finalmente, como lo establecía el modelo teórico de referencia, los shocks reales o de 

oferta, generan consecuencias permanentes sobre todas las variables analizadas. Un 

shock de oferta positivo eleva el nivel del PIB, en tanto que sitúa al UBI y al TCR en 

niveles inferiores a los que se habrían observado en ausencia del shock. En particular, el 

efecto de un shock de oferta de tres desvíos sobre estas variables alcanzaría al 20%. 
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3. 4. Análisis de vulnerabilidad 

 

En base a la metodología desarrollada, en este capítulo se analiza la evolución del ratio 

D/Y en el mediano plazo (2010 a 2020) y la sensibilidad del mismo frente a shocks en 

sus determinantes. Inicialmente se presentan las proyecciones para un escenario base y 

posteriormente se simulan los shocks en las variables relevantes con el fin de evaluar el 

impacto en la trayectoria del nivel de endeudamiento.  En todos los casos se consideran 

shocks de tres errores estándar. A continuación se describe brevemente la metodología 

utilizada en el análisis de vulnerabilidad: 

 

• Las proyecciones del PIB, de la Inflación en dólares  y del UBI fueron realizadas 

en base a la forma reducida del VAR que se utilizó como base para la construcción del 

SVAR presentada en este capítulo. Por tanto, las mismas son internamente consistentes 

con las interrelaciones que existen entre las variables. En el escenario base, las variables 

se proyectan asumiendo la inexistencia de shocks.  

 

• Se utiliza la regla fiscal definida anteriormente. Como consecuencia, el superávit 

primario del sector público queda determinado por el cumplimiento de dicha regla. De 

esta forma, el ratio D/Y evoluciona de forma tal que alcanza al final del período 

analizado un nivel de 23%. Dado que la regla fue elegida con cierta arbitrariedad, se 

probaron diferentes diseños de reglas a los efectos de comparar los resultados. Se 

aplicaron diferentes reglas sobre el resultado primario y sobre la evolución del gasto. Si 

bien la evolución del ratio D/Y varía en función de la regla impuesta, las conclusiones 

acerca de su sensibilidad a los shocks no se modifican. Por ello, el diseño de la regla no 

afecta las conclusiones fundamentales del análisis. 

 

• El análisis fue realizado en base a los calendarios de vencimientos de títulos, 

préstamos e intereses que proporciona el BCU con datos a junio de 2008. Asimismo, 

fue necesario considerar la información desagregada del circulante por tipo de 

instrumento que proporciona dicha institución, a los efectos de reconstruir el calendario 

con un mayor nivel de detalle en cuanto a la composición por monedas y los tipos de 

interés de los vencimientos de cada período. Este procedimiento permite evaluar 

adecuadamente el impacto que una modificación en los precios relativos o las tasas de 

interés genera sobre el valor de la deuda. En base a esta desagregación, en todos los 

períodos se lograron cifras globales muy próximas a las incluidas en el calendario 

oficial. Se encontraron algunas discrepancias marginales que se deben a la diferencia 

entre las fechas de actualización de los calendarios globales y la información detallada 

del circulante por tipo de instrumento.  

 

• En cuanto a las nuevas emisiones de deuda en el período de análisis, se supone 

que los vencimientos del principal de los préstamos son financiados con nuevos 

préstamos. Los vencimientos restantes (intereses de préstamos y principal e intereses de 

Títulos) son financiados con el resultado primario y, eventualmente, con emisión de 

nuevos Títulos. Todas las nuevas emisiones, se suponen a tasa variable (Libor más 

UBI). 
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CUADRO 1. PROYECCIONES DE LAS VARIABLES MACROECONÓMICAS RELEVANTES. 

ESCENARIO BASE, 2010 - 2020. 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

Si bien los niveles de superávit necesarios en los años posteriores a 2009 para cumplir 

con la regla no parecen inalcanzables a priori, la evolución histórica del resultado 

primario del gobierno arroja un promedio en las últimas décadas considerablemente 

menor (el resultado promedio entre 1990 y 2008 alcanza a 1,4% del PIB). Es decir, el 

cumplimiento de la regla, estaría sujeto al esfuerzo del gobierno para lograr los 

resultados necesarios.  

4. Resultados 

Se analizan los efectos, desde el punto de vista de la sostenibilidad, de un shock real ( r

t

), un shock financiero internacional  ( *

t ) y un shock de precios relativos  ( p

t ). El 

análisis de sostenibilidad se realiza por un lado, en base a la regla fiscal, es decir cuál 

sería en cada escenario el superávit necesario para cumplir con la regla. La magnitud de 

los superávit necesarios es un indicador de la posibilidad de cumplir con la regla 

establecida. Asimismo, se analiza cuál sería la evolución del ratio D/Y en cada 

escenario, si se supone un resultado fiscal igual al observado en el escenario base. Este 

ejercicio es relevante ya que, como se verá, en algunos escenarios los superávit 

necesarios para cumplir con la regla son tan elevados que cuestionan su cumplimiento. 

De este otro modo se obtiene una evolución del ratio D/Y determinada por resultados 

fiscales más plausibles.   

  

Variacion real 

del PIB

Inflación en 

dólares
Tasa Libor UBI

Resultado primario 

necesario
D/Y

2009 0.7% -4.5% 1.6% 475 51%

2010 2.4% 6.5% 1.6% 397 1.4% 48%

2011 2.8% 4.2% 1.7% 381 2.0% 45%

2012 2.5% 3.1% 2.7% 374 2.5% 43%

2013 3.0% 2.3% 3.7% 356 2.3% 40%

2014 3.1% 2.3% 3.7% 334 2.3% 37%

2015 3.1% 2.3% 4.7% 308 2.3% 35%

2016 2.9% 2.3% 4.7% 312 2.3% 32%

2017 2.5% 2.3% 4.7% 315 2.1% 30%

2018 2.7% 2.3% 4.7% 315 2.1% 27%

2019 2.7% 2.3% 4.7% 315 1.9% 25%

2020 2.5% 2.3% 4.7% 314 2.0% 23%
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GRÁFICO 2. SUPERÁVIT NECESARIOS PARA CUMPLIR CON LA REGLA FISCAL BAJO 

SHOCKS PRIMARIOS 

 

 
Fuente: Elaboración propia en base a resultados 

 

El Gráfico 2 muestra el resultado fiscal necesario en cada escenario para cumplir con la 

regla fiscal establecida. En el escenario base (en ausencia de shocks), el resultado 

primario necesario se ubica próximo al 2% del PIB, lo que en la comparación histórica, 

sugiere la necesidad de un ―esfuerzo‖ fiscal relevante. La ocurrencia de cualquiera de 

los shocks analizados eleva significativamente el esfuerzo fiscal necesario, al menos 

durante los dos primeros años luego del shock. Como se observa en el gráfico, los 

impactos de los shocks financiero y de precios se transmiten en forma más rápida, pero 

son de menor duración que los del shock de oferta. La mayor permanencia de los 

efectos del shock real sobre las cuentas públicas en relación a los otros shocks se debe a 

que dicho shock es el único que genera efectos permanentes sobre todas las variables 

relevantes.   

 

Por otra parte, es interesante notar cómo se transmite a las cuentas públicas la sobre-

reacción que registran tanto el UBI como el TCR luego de los shocks financieros y de 

precios relativos.  Como se observa en el gráfico, en los dos años siguientes a dichos 

shocks los resultados necesarios se ubican muy por encima de los requeridos en el 

escenario base, pero luego, dada la corrección del UBI y el TCR es posible cumplir con 

la regla, incluso con resultados inferiores a los del escenario base. Luego, cuando dichas 

variables alcanzan sus nuevos equilibrios  los resultados necesarios vuelven a ubicarse 

por encima de los requeridos en el escenario base.  

 

La magnitud de los resultados necesarios en los tres escenarios de shock indica que la 

regla fiscal planteada sería abandonada en cualquiera de los tres casos. Por este motivo 

se analiza la evolución del ratio D/Y en los tres escenarios de shock, suponiendo un 

resultado fiscal igual al requerido en el escenario base para cumplir con la regla. Ello 

permite analizar la sostenibilidad de la deuda bajo supuestos de resultados fiscales más 

plausibles.  

 
GRÁFICO 3. EVOLUCIÓN DEL RATIO D/Y FRENTE A SHOCKS PRIMARIOS, DADO EL 

SUPERÁVIT NECESARIO EN EL ESCENARIO BASE. 
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Fuente: Elaboración propia en base a resultados 

 

En el Gráfico 3, se describe la trayectoria del ratio D/Y en cada uno de los escenarios 

suponiendo resultados fiscales iguales a los del escenario base (ver Cuadro 1). En los 

tres casos se observa un impacto inicial muy significativo que eleva el ratio en 20 

puntos del PIB, pasando de 50% a 70%. Tal como se indicó antes, si bien los efectos 

iniciales de los shocks de precios relativos y financiero son de magnitud similar a los 

del shock real, los primeros pierden intensidad con el paso del tiempo, en tanto que los 

segundos presentan un carácter más permanente. En efecto, mientras que en el caso del 

shock real el ratio D/Y al final del período de análisis se ubicaría en niveles cercanos al 

actual, en los otros dos casos el mismo se ubicaría próximo a 40%, diez puntos por 

debajo.  

 

En suma, los shocks en los mercados financieros internacionales o en las expectativas 

de los mercados se transmiten a la economía local e incluso se ven amplificados por la 

vía de sobre-reacciones de los precios relativos y el riesgo soberano. Una noticia 

negativa o un cambio abrupto en las expectativas de los mercados internacionales 

afectan a las variables internas mediante salidas de capitales e incrementos del riesgo 

soberano, lo que genera la necesidad de realizar correcciones cambiarias significativas 

para corregir los desajustes de las cuentas externas derivados de la reducción de los 

flujos de financiamiento. El alto grado de dolarización y descalce que se observa en los 

sectores público y privado en Uruguay implica que, vía efectos hoja de balance, la 

corrección cambiaria genere consecuencias reales significativas. A esto último podría 

sumarse la reducción de la inversión derivada directamente de la reducción de los flujos 

de financiamiento externo.  

 

En suma, independientemente de los canales de transmisión analizados, se observa que 

los shocks provenientes de los mercados financieros internacionales tienen, al menos al 

inicio, un impacto sobre las finanzas públicas tan significativo como los shocks reales o 

los de precios relativos. Ello impone una fuente de vulnerabilidad muy importante sobre 

los indicadores de sostenibilidad debido a la elevada sensibilidad de los mismos a las 

modificaciones en el sentimiento de los mercados. El reducido tamaño de nuestra 

economía impide que las acciones locales afecten las expectativas en los mercados 

financieros mundiales, por lo que las acciones de política tendientes a reducir dichas 

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

1
9

9
1

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

Shock real

Shock financiero internacional

Shock de precios relativos

Base



 

20  

vulnerabilidades deberían dirigirse a desactivar los canales por los que se transmiten los 

shocks  mundiales. En los últimos años, las decisiones de política han sido dirigidas en 

este sentido, reduciendo los niveles de dolarización, incrementando la participación de 

la deuda a tasa fija y modificando la estructura de vencimientos, lo que ha coadyuvado a 

mitigar los impactos de la actual crisis mundial. 

5. Reflexiones finales 

La utilización de la metodología de SVAR en el análisis de sostenibilidad y 

vulnerabilidad fiscal aporta nuevos elementos a los análisis tradicionales considerando 

la estructura de covarianzas de las variables macroeconómicas relevantes en la dinámica 

del ratio D/Y. 

 

La primera observación a destacar de los resultados obtenidos es que se encontraron 

funciones de impulso-respuesta no nulas. Ello confirma la presunción de que existe una 

estructura de covarianzas relevante entre los determinantes de la evolución del ratio 

D/Y, que es importante tener en cuenta para los análisis de vulnerabilidad fiscal. En 

efecto, las funciones de impulso-respuesta a los shocks estructurales identificados en el 

modelo teórico indican que los mismos presentan una importancia significativa no sólo 

para explicar la varianza de la variable directamente afectada por el shock, sino también 

la de las otras variables. Por tanto, la evidencia empírica indica que considerar las 

interacciones existentes entre las variables macro que determinan la dinámica del ratio 

D/Y, aporta información relevante que enriquece los análisis tradicionales de 

vulnerabilidad. 

 

Por otra parte, la significativa sensibilidad del ratio D/Y a los shocks en las variables 

relevantes es una señal del riesgo latente sobre la política fiscal. Debe tenerse presente 

que en los análisis aquí realizados las proyecciones del escenario base no fueron 

modificadas en ningún caso. No obstante, modificaciones en el entorno 

macroeconómico determinarían correcciones en las proyecciones del escenario base, lo 

que repercutiría sobre la trayectoria esperada para el ratio D/Y. Asimismo, en todos los 

casos se consideraron resultados fiscales elevados, producto de la regla fiscal 

establecida. Por tanto, si bien los ejercicios aquí realizados indican como escenario más 

probable una trayectoria descendente del ratio D/Y, dichos resultados deben 

considerarse con cautela. Las conclusiones más robustas apuntan entonces a la 

sensibilidad del ratio D/Y ante los shocks estructurales, independientemente del 

escenario base que se proponga. 

 

Por último, independientemente de los canales de transmisión analizados, se observa 

que los shocks provenientes de los mercados financieros internacionales tienen, al 

menos al inicio, un impacto sobre las finanzas públicas tan significativo como los 

shocks reales o los de precios relativos. Ello impone una fuente de vulnerabilidad muy 

importante sobre los indicadores de sostenibilidad debido a la elevada sensibilidad de 

los mismos a las modificaciones en el sentimiento de los mercados. El reducido tamaño 

de nuestra economía impide que las acciones locales afecten las expectativas en los 

mercados financieros mundiales, por lo que las acciones de política tendientes a reducir 

dichas vulnerabilidades deberían dirigirse a desactivar los canales por los que se 

transmiten los shocks  mundiales. En los últimos años, las decisiones de política han 

sido dirigidas en este sentido, reduciendo los niveles de dolarización, incrementando la 
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participación de la deuda a tasa fija y modificando la estructura de vencimientos, lo que 

ha coadyuvado a mitigar los impactos de la actual crisis mundial. 
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