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ANALISIS BAJO INCERTIDUMBRE DE
LA ESTABILIDAD DE LA DEUDAS®

I. INTRODUCCION

El endeudamiento publico puede contribuir a los objetivos de desarrollo de un gobierno al
aumentar los recursos disponibles para inversién. Sin embargo, un déficit fiscal alto y persistente
tiene efectos negativos sobre la economia al producir un endeudamiento publico creciente que
puede ser insostenible en el mediano plazo. Una politica fiscal se considera sostenible si se
percibe que el gobierno es capaz de cumplir con sus obligaciones presentes y futuras de servicio
de la deuda publica. La sostenibilidad y el buen manejo de la deuda publica son elementos
integrales de la estabilidad macroeconémica de un pais, ya que presiones en las cuentas fiscales
pueden amenazar dicha estabilidad debido a las interrelaciones que existen entre variables
macroecondémicas.

En este contexto, el presente documento analiza la sostenibilidad de la deuda publica de
Guatemala bajo escenarios de incertidumbre. Para el efecto se emplean dos métodos de
estimacién basados en Mendoza y Oviedo (2004) y Garcia y Rigobon (2004). E1 método Mendoza-
Oviedo permite hacer un andlisis de sostenibilidad de la deuda suponiendo que los ingresos
futuros del gobierno son inciertos, mientras que el nivel de gasto se mantiene mas o menos
constante. Este método proporciona tanto el limite natural de la deuda, como la probabilidad de
alcanzar dicho limite en el mediano plazo. Por su parte Garcia y Rigobon estudian la
sostenibilidad de la deuda desde una perspectiva del manejo de riesgo. En este caso, todas las
variables que explican la acumulacién de la deuda publica se consideran inciertas. Al tomar en
cuenta estos aspectos la nociéon de la sostenibilidad de la deuda se expande a estudiar las
propiedades estocasticas de la dinamica de la deuda.

El presente documento expone en la seccion II en forma resumida las condiciones
financieras de la deuda publica, la evolucién de las finanzas publicas y el andalisis tradicional de
sostenibilidad. En la seccién III se hace una descripcion de los fundamentos tedricos del modelo
de Mendoza y Oviedo y se analizan los resultados para el caso de Guatemala. Posteriormente en
la seccién IV se describe el modelo de Garcia y Rigobon y sus respectivos resultados. Finalmente,
en el capitulo V se presentan las conclusiones.

6 Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad de los autores y no necesariamente representan
el punto de vista del personal o de las autoridades del Banco de Guatemala y del CAPTAC-DR.
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1. HECHOS ESTILIZADOS DURANTE 2000-2013

A. CRECIMIENTO ECONOMICO Y EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

La economia guatemalteca desde 2000 ha mostrado un favorable desemperio
macroeconémico, reflejado en un crecimiento econdémico continuo, aunque moderado, con
estabilidad de precios. Durante 2000-2008 la economia crecié a una tasa promedio de 3.6%,
ligeramente por encima del 3.5% considerado como la tasa de crecimiento potencial para la
economia guatemalteca. En el ambito de las finanzas pdblicas, un manejo prudente de la politica
fiscal se reflej6 en déficits fiscales moderados (promedio de 1.7% del PIB) que permitieron
estabilizar la razén deuda pubica/PIB en torno al 21.5%, en el referido periodo. Sin embargo,
resultado de la crisis econémica global la actividad econdémica interna se desaceleré fuertemente
en 2009 aunque registré una tasa de crecimiento positiva (0.5%) gracias a la respuesta de
politica fiscal que mitig6 el impacto de dicha crisis. Los esfuerzos de politica fiscal por mantener
los niveles de gasto publico ante una fuerte contraccién de los ingresos fiscales propiciaron un
aumento de la deuda publica, la cual se ubic6 cerca del 25% del PIB al finalizar 2013.

Grafica 1

Producto Interno Bruto (1)
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Fuente: Banco de Guatemala.

Aun cuando el crecimiento econémico ha alcanzado niveles alrededor de su nivel
potencial, la recuperacién de los ingresos publicos avanza a un ritmo menos dindmico a pesar de
los esfuerzos que se han realizado en materia de reforma tributaria para aumentar la capacidad
de recaudacién del Estado. Derivado de ello, la reduccién del déficit fiscal no ha sido suficiente
para que el proceso de consolidacién fiscal conlleve una reduccién de la razén deuda publica/PIB
que permita recuperar el espacio fiscal utilizado durante la crisis financiera global y aumentar la
capacidad de respuesta de la politica fiscal ante eventuales requerimientos de gasto no previstos,
sobre todo, considerando la debilidad estructural del Estado para recaudar impuestos, reflejada
en una carga tributaria histéricamente baja y que ante las elevadas necesidades de
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infraestructura, sociales y de seguridad, requieren de un manejo disciplinado de la politica fiscal.
El aumento de la deuda publica mas alla del nivel actual puede constituirse en una fuente de
vulnerabilidad y potencialmente tener consecuencias adversas para el crecimiento econdémico
sostenible.

Grafica 2

Ingresos, Gastos y Déficit Fiscal (1)
Periodo 2000-2013
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.

B. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

Las acciones que se han llevado a cabo para implementar una adecuada gestién de la
deuda publica en Guatemala conjuntamente con un favorable desempeno macroeconémico desde
2000, han propiciado una mejora en la estructura de la deuda publica, lo que ha permitido al
Gobierno reducir su exposicién a las variaciones de la tasa de interés internacional y a los riesgos
del tipo de cambio. En efecto, hasta 2011, el gobierno registré una tendencia a la sustitucién de
deuda externa por interna, asi como la sustitucién de deuda interna denominada en moneda
extranjera por deuda en moneda nacional. En ese contexto, la deuda externa pasé de representar
el 70.4% del total en 2000 a 53.0% del total en 2013, mientras que la deuda interna pasé de
representar el 29.6% del total en 2000 a 47.0% del total en 2013.

Otro aspecto importante de la gestiéon de la deuda publica consiste en resaltar las
condiciones financieras en que se ha negociado la misma, particularmente, las colocaciones de la
deuda publica interna en el mercado local se han realizado a menores tasas de interés y a plazos
mas largos, traduciéndose en una reducciéon del costo de la deuda y una mejora del perfil de
vencimientos, aspecto que contribuye a desarrollar y profundizar el mercado secundario de
valores y a construir una curva de rendimientos que sirva de referencia para los emisores
privados.

En lo que respecta a la deuda externa, el 75.5% se encuentra contratada con organismos
financieros internacionales y el 24.5% en Bonos del Tesoro colocados en el mercado internacional,
la tasa de interés promedio ponderado de la deuda externa pas6 de 6.13% anual en 2001 a 4.45%
anual en 2013, en tanto el plazo promedio se ha ubicado en 23 afios desde 2000. Por su parte, la
deuda interna al 31 de diciembre de 2013, el 87.8% estaba negociada en quetzales y el 12.2% en
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délares de los Estados Unidos de América. La tasa de rendimiento promedio de las colocaciones
en quetzales en 2013 fue de 8.75% anual (en 2001 llegé a 14.3% anual) en tanto que la tasa de
interés de rendimiento de las colocaciones en délares de los Estados Unidos de América en 2012
(ltimo afio de colocacién) fue de 5.97% anual (15.04% anual en 2000). En cuanto al plazo, las
colocaciones en quetzales se realizaban a un afio de vencimiento en promedio en 2000, mientras
que en 2013 el plazo promedio de vencimiento se ubicé en 14 afos; en tanto que las colocaciones
en délares se realizaban a un plazo promedio de vencimiento de 1.8 afios en 2000 para 2013 dicho
plazo se ubicé en 14.7 afios. Vale destacar que no s6lo ha bajado el costo promedio de la deuda
interna, sino también ha habido una mejora significativa en el perfil de vencimientos, dado que
ahora existen colocaciones de deuda hasta 15 afios plazo, lo que refleja la confianza de los
inversionistas en la estabilidad macroeconémica del pais.

Durante 2012-2013, el Ministerio de Finanzas Publicas optd por la colocacién de deuda en
el mercado internacional, aprovechando las condiciones financieras favorables de bajas tasas de
interés e incremento de la liquidez mundial, entre otros aspectos. El monto colocado cada afio
fue de US$700.0 millones y la dltima colocacién se realizé a 15 afios plazo con una tasa cupén de
4.875% anual (la tasa de rendimiento fue de 5.0% anual). Debe tomarse en cuenta que si bien la
deuda en moneda extranjera puede parecer, ex ante, menos costosa que la deuda en moneda
nacional, ésta puede resultar mas onerosa si los mercados de capital son inestables o si el tipo de
cambio se deprecia. Por ello, es necesario que los responsables de la gestion de la deuda publica
realicen pruebas de tensién que permitan cuantificar los costos potenciales en situaciones
extremas y los costos indirectos a los cuales estd expuesta esa deuda (incluyendo el costo cuasi-
fiscal que implica la esterilizacién de los excedentes de liquidez que se originan del aumento en
las reservas monetarias internacionales).

Grafica 3

Estructura de la Deuda Publica (1)
Periodo 2000-2013
(Porcentajes del P1B)
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Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.
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Grafica 4

Estructura de la Deuda Publica (1)
Periodo 2000-2013
(Porcentajes del PIB)
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Aunque ha habido una mejora en la gestién de la deuda publica desde 2000 reflejada en
una mejor composicién (interna y externa), mayores plazos y menores tasas de interés, el
aumento de la deuda publica en los ultimos afios ha estado determinado por un efecto combinado
de un mayor gasto ejecutado por el gobierno (medida de politica fiscal) y una caida de la
recaudacion tributaria, por lo que, el Gobierno se ha visto obligado a incrementar el nivel de
endeudamiento para compensar la insuficiencia de los ingresos. La crisis financiera mundial de
2008-2009 impactdé en las finanzas publicas ampliando el desequilibrio fiscal y elevando los
niveles de endeudamiento publico, por lo que se hace necesario adoptar una estrategia de
reduccion de la deuda publica a efecto de aminorar las vulnerabilidades futuras que pudieran
restringir el margen de maniobra de la politica fiscal.

C. RESULTADOS DEL ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD

De acuerdo al analisis de sostenibilidad de la deuda publica de Guatemala, basado en un
modelo similar a los desarrollados por Edwards y Vergara (2004), se puede determinar el balance
primario que hace sostenible la deuda publica. Cabe indicar que los resultados del modelo para el
periodo 2014-2016, sugieren que con una tasa de crecimiento de la economia en promedio de
3.0%, se deberia observar un déficit primario de alrededor de 0.35% del Producto Interno Bruto
(PIB) a efecto de que la deuda publica sea sostenible; mientras que con una tasa de crecimiento
de la economia de 4.0% podria existir un déficit primario maximo de 0.68% del PIB. Vale indicar,
que durante 2009-2013 se registr6 en promedio un déficit primario de 1.3% del PIB.

Por otra parte, un andlisis de sostenibilidad fiscal y de deuda publica para Guatemala,
basado en un modelo utilizado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), revelé que para
mantener constante el indicador de deuda ptblica respecto del PIB al nivel de 2013 (24.8%), se
consideraron cinco escenarios posibles (los cuales estan sujetos a las dindmicas de las variables
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que integran el modelo); los resultados son los siguientes: 1) con el PIB base proyectado por el
Banco de Guatemala para el periodo 2014-2016 y manteniendo constante la tasa de interés real
de la deuda publica para 2013 (2.3% anual), el gobierno tendria que reducir su déficit primario
respecto del PIB a un nivel de 0.3% del PIB para 2014 (0.6% del PIB para 2013); en tanto que
para los siguientes afios el déficit primario tendria que ubicarse en 0.4% del PIB; ii) con un
incremento de la tasa de interés real de la deuda publica de 50 puntos béasicos cada afio, el
gobierno tendria que reducir su déficit primario respecto del PIB a un nivel de 0.2% hasta
alcanzar un resultado primario de 0.0% en 2016; iii) con una tasa de crecimiento del PIB segtn el
escenario bajo y manteniendo fija la tasa de interés real de la deuda publica, el gobierno deberia
mantener un déficit primario entre 0.2% y 0.3% del PIB; iv) con una tasa de crecimiento del PIB
segun el escenario alto y manteniendo fija la tasa de interés real de la deuda publica, el gobierno
podria mantener un déficit primario entre 0.4% y 0.5% del PIB; y v) supone una tasa de
crecimiento del PIB segtn el escenario bajo y con un aumento de la tasa de interés real de la
deuda publica de 50 puntos basicos en cada afo, en este escenario el gobierno deberia tener un
resultado primario promedio de 0.0% del PIB durante 2014-2016.

Otra opcion que brinda el modelo del FMI es calcular la trayectoria del saldo de la deuda
publica respecto del PIB, manteniendo constante el indicador déficit primario respecto del PIB en
un nivel de 0.6% (cierre preliminar de 2013), para lo cual se estimaron dos escenarios, en ambos
se consideraron los crecimientos del PIB base proyectados por el Banco de Guatemala para el
periodo 2014-2016. El primer escenario mantiene constante la tasa de interés real de la deuda
publica de 2013, por lo que al final del periodo la deuda publica creceria 0.7% del PIB; el segundo
escenario supone un crecimiento de la tasa de interés real de 50 puntos basicos cada afio, por tal
motivo, la deuda publica creceria 1.5% del PIB para 2016.

El modelo del FMI también permite estimar la trayectoria del déficit primario respecto
del PIB en el periodo 2014-2016 para alcanzar el nivel del saldo de la deuda publica respecto del
PIB de 2008 (20.1%). Para ello, se estimaron dos escenarios; el primero, contempla el PIB base
proyectado por el Banco de Guatemala para el periodo 2014-2016 y una tasa de interés real de la
deuda publica constante de 2.3% anual, lo que implica que el gobierno deberia registrar un
superavit primario de 1.3% del PIB; el segundo escenario, supone un crecimiento del PIB segin
el escenario bajo, asi como un aumento en la tasa de interés real de 50 puntos basicos cada afio,
de acuerdo a los resultados el gobierno tendria que registrar un superavit primario de 1.6% del
PIB durante 2014-2016.

El endeudamiento publico puede contribuir a los objetivos de desarrollo de un pais al
aumentar los recursos disponibles para la inversién, pero un nivel excesivo tiene efectos
negativos sobre el crecimiento econémico. En el caso particular de Guatemala, un hallazgo
relevante de los autores al analizar la relacion entre la deuda publica y el crecimiento econémico,
en el periodo 1950-2013, fue que en los afos en los cuales la relacién deuda publica total como
porcentaje del PIB fue menor de 23.0% existi6 una relacién positiva entre la deuda publica y el
crecimiento econdémico; sin embargo, cuando la deuda publica sobrepasé dicho umbral fue
contraproducente para el crecimiento econémico. Estos resultados refuerzan la conveniencia de
procurar una reduccién gradual del nivel actual de la deuda publica.

Por otra parte, las agencias calificadoras internacionales de riesgo, como Fitch Ratings,
han indicado que si bien la relacién deuda/PIB de Guatemala es baja con relacién al grupo de
paises con una calificaciéon similar, ésta subestima el peso de la deuda publica, debido a la
estrecha base impositiva del pais, por lo que cuando se considera la proporcién del saldo de la
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deuda publica total respecto de los ingresos del Gobierno Central (213.1% en 2013), la misma es
superior a la mediana de 165.0% (ltimos diez afios) que corresponde al grupo de paises en donde
se incluye a Guatemala, cuya calificacién es BB+, por lo que, en opinién de Fitch Ratings, un
nivel més bajo de deuda es deseable. Asimismo, Standard & Poor’s resalta que avances
adicionales en la agenda de reformas que favorezcan, entre otros aspectos, una mayor
recaudaciéon son deseables, considerando la limitada flexibilidad fiscal derivada de sus bajos
ingresos y elevadas necesidades de infraestructura, sociales y de seguridad.

III. MODELO MENDOZA-OVIEDO

Los métodos probabilisticos que se han venido utilizando en el analisis de sostenibilidad de
la deuda han hecho importantes progresos al incorporar la incertidumbre macroeconémica en el
andlisis. La metodologia propuesta por Mendoza y Oviedo (2004) estima medidas “forward-
looking” de la deuda consistentes con una situacién de solvencia fiscal para un gobierno que
enfrenta incertidumbre en su ingreso y s6lo puede emitir deuda no contingente. En este sentido,
el proposito de esta metodologia es determinar si los niveles venideros de deuda bajo diversos
escenarios de ingresos fiscales serian consistentes con un gobierno que quiere mantener un nivel
de gastos mas o menos constante. E1 método MO se diferencia de otros métodos probabilisticos en
que éste modela explicitamente el compromiso de largo plazo del gobierno de mantenerse
solvente, en lugar de concentrarse en calcular las estimaciones de la vulnerabilidad de poseer un
patrimonio negativo o el agotamiento de las reservas monetarias internacionales. Como se
explica mas adelante, el método MO determina el limite de natural de deuda que es el nivel
maximo de deuda publica que se considera sostenible y que es consistente con una capacidad
creible de repago.

Los principios basicos del método MO son los siguientes. Asumimos que el producto sigue
una tendencia deterministica (asi que crece a una tasa exégena y constante y) y que la tasa de
interés real es constante. Los ingresos publicos siguen un proceso exdgeno estocastico y se supone
que el gobierno es extremadamente adverso a sufrir un default en sus gastos y compromisos.
Como es usual en los analisis de sostenibilidad de deuda el punto de partida es la restriccion del
presupuesto estatal puede ser escrita asi:

(1+Y) b1 = b(1+71)— (t: — g¢) 0

donde las letras en minudscula se refieren a niveles relativos al PIB7, b, es la deuda, r la tasa de
interés real de largo plazo, t; los ingresos y g, el gasto.

El primer componente de la metodologia de MO es el calculo del limite natural de deuda que
se define como aquel nivel de deuda que seria sostenible durante una crisis fiscal. Un estado de
crisis fiscal se alcanza después de una secuencia lo suficientemente larga de bajos ingresos
fiscales y después de que el gasto fiscal haya sido ajustado a su nivel minimo tolerable. Esta
definicién del “Limite Natural de Deuda”, es consistente con la literatura de ahorro precautorio
en la cual se encuentra un limite analogo de deuda que los agentes econémicos se imponen a si
mismos cuando éstos pueden utilizar Ginicamente activos privados para suavizar el consumo y
enfrenta ingresos inciertos.

Ya que el limite natural de deuda es un nivel de deuda transversal en el tiempo que satisface
el presupuesto del gobierno con ingresos y gastos en su nivel minimo, se deduce que este limite

7 La metodologia MO se ajusta més a la dindmica de deuda del gobierno central.

Analisis bajo incertidumbre de la sostenibilidad de la deuda piiblica en Guatemala 8



de deuda implica que el gobierno puede atender el servicio de esta deuda aun cuando se
encuentre en un estado de crisis fiscal. Asi que, el limite natural de deuda que el gobierno se
impone a si mismo, es una manera de asegurarse y descartar un colapso en su gasto por debajo
del nivel minimo tolerable y que adicionalmente le permite al gobierno ofrecer a sus acreedores
un compromiso creible de pago de sus obligaciones incluso bajo un escenario adverso de ingresos.

Para convertir estas nociones del limite natural de deuda y su compromiso creible de repago
a conceptos operacionales, se necesitan especificar los factores que determinan el
comportamiento probabilistico de los componentes del balance primario. Por el lado de los
ingresos, el proceso probabilistico que los determina refleja la incertidumbre asociada tanto a las
tasas impositivas como a su base. Estos procesos tienen un componente que es el resultado de la
variabilidad de las politicas internas y de la respuesta enddgena de la economia estos cambios,
asi como otro componente que es principalmente exégeno a la economia.

Por el lado del gasto publico, la metodologia supone que este responde a decisiones politicas y
que en general tiende a ser estable a lo largo del ciclo econémico. Sin embargo, ante una
situacién de crisis fiscal debe existir un nivel minimo de gasto como proporcién del PIB al que el
gobierno se puede comprometer. Este nivel minimo de gasto es particularmente importante para
determinar el limite natural de deuda y los niveles sostenibles de deuda en el modelo MO.

El limite natural de deuda esta dado por el valor de la anualidad ajustada por el crecimiento
del balance primario en el estado de crisis fiscal. Para determinar este valor es necesario
calcular un nivel minimo de los ingresos publicos en relacién al PIB (™) asi como un nivel

minimo de gasto como proporcién al PIB con el que el gobierno se puede comprometer (gmi")

(para g
se puede deducir a partir de la restriccién presupuestaria del gobierno en (1) que el limite

min < ¢mn) Suponiendo que este estado de crisis fiscal se mantiene de manera indefinida

natural de deuda es el valor de b* dado por:

tmin_gmin
x
biy1 £ b = Y, (2)

Este limite natural de deuda es menor para gobiernos que tienen (i) una mayor variabilidad
en ingresos publicos (por ejemplo, si los ingresos fiscales siguen la Cadena de Markov simétrica
tmin

que obedezca la regla de persistencia simple, el valor de puede ser expresado como un

multiplo de la desviacién estdndar de los ingresos ptublicos y por lo tanto menores valores de t™"
reducen el limite de deuda); (ii) mayor rigidez presupuestaria (mayor g™") y (iii) menores tasas

de crecimiento o mayores tasas de interés reales.

En resumen, el limite natural de la deuda representa un compromiso creible de repago en el
sentido que asegura que el gobierno se mantendra solvente ain en un estado de crisis fiscal. Sin
embargo, esto no elimina las posibilidades de una cesién de pagos de la deuda soberana. Pues, la
posibilidad de un default provocado por la incapacidad de pagar se mantiene si por alguna razén
exbgena los ingresos tributarios caen por debajo de t™" o si en un evento de crisis el gobierno
resulta incapaz de reducir sus gastos a g™". Finalmente, un default provocado por “renuencia a
pagar” se mantiene posible ya que el limite natural de deuda es un criterio de la habilidad de
pago que no puede excluir un default por razones estratégicas.

En un sencillo ejemplo se puede ilustrar como opera el limite natural de deuda. Considere un
gobierno con ingresos fiscales aleatorios y una regla fiscal de gasto dada por g, =g (donde

g = g™") mientras b,,; < b, de lo contrario g, se debe ajustar. Tomando en cuenta (1 y (2), si
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en un fecha particular el nivel de deuda/PIB se encuentra por debajo de b* y el nivel de ingresos
fiscales cae a t™", el gobierno financia g aumentando la deuda. Por el contario, si el nivel de
min

deuda/PIB se encuentra en b* y el nivel de ingresos llega a t™", entonces el gobierno debe hacer

un ajuste fiscal llevando el gasto a g, = g™

Es importante destacar que el elemento clave de la politica de gasto no es el nivel de g™" per
se sino la credibilidad del anuncio de que el gasto estara asi de reducido durante una crisis fiscal.
La habilidad de poseer sostenibilidad en la deuda y la credibilidad de dicho anuncio depende uno
del otro porque un gobierno con un compromiso ex ante creible hacia un mayor recorte fiscal
durante alguna crisis fiscal, puede acceder al mercado de deuda por un periodo mas amplio de
tiempo manteniendo las mismas condiciones. En un caso mas general, en donde el ingreso fiscal
no es un proceso probabilistico exdgeno, sino es un resultado de politicas tributarias y su
interaccidén con bases tributarias enddgenas, la credibilidad del argumento se extiende hacia la
politica tributaria. Los gobiernos que pueden comprometerse con credibilidad a generar mayores

y menos volatiles niveles de ingresos/PIB tendran la capacidad de mantener mayores niveles de
deuda.

La condicién que define el limite natural de deuda en (2) tiene una forma similar a la

férmula para calcular niveles de deuda sostenibles bajo el método de largo plazo: b = %. Sin

embargo, las implicaciones para evaluar la sostenibilidad fiscal bajo los dos métodos son
marcadamente diferentes. En general, la regla deterministica del modelo de largo plazo siempre
identificara como sostenible un nivel de deuda/PIB que es insostenible una vez se toma en cuenta
la incertidumbre de los determinantes del balance fiscal.

A.  APLICACION A GUATEMALA: INFORMACION UTILIZADA

Los pardmetros para las variables utilizadas en el modelo MO fueron obtenidos a partir del
analisis de datos anuales para el periodo 2002-2013. Durante dicho periodo los ingresos fiscales
registraron en promedio un 12.0% del PIB y un valor minimo de 11.1% del PIB (t™"). Para
analizar la volatilidad de los ingresos fiscales se estima un proceso AR(1). La persistencia de los
ingresos se estimé en 0.66 con una desviacién estandar de 0.53. El gasto publico primario, el
cudl excluye el pago de los intereses de la deuda publica, fue en promedio 12.8% del PIB. Para
determinar el gasto minimo posible se estimé el ajuste maximo en caso de una crisis fiscal para
cada uno de los rubros de gasto y se determind que este ajuste maximo estaria entre 16.0% y
18.0%. Esto implica que el gasto primario minimo (g™") estaria entre 10.5% y 10.8% en caso de
una crisis fiscal.

Para la tasa de crecimiento del PIB real se utilizdé 3.5%, considerada la tasa de crecimiento
potencial para la economia de Guatemala. Este nimero estd en linea con lo reportado en otros
estudios y ademads coincide con la tasa de crecimiento promedio de la actividad econdémica
durante el periodo analizado. La tasa de interés real de estado estacionario se asume en 5.0%.
Esta tasa es consistente con una tasa de interés nominal de bonos del tesoro en moneda nacional
en el mercado local (9.0%8) menos la meta de mediano plazo de inflacién de la politica monetaria
(4.0%). Por tltimo, para el saldo inicial de la deuda ptblica se utilizé el indicador registrado en
2013, el cual se ubicé, segiin datos preliminares en 24.8% del PIB.

8 E1 9.0% es el promedio de los ultimos diez afios para las colocaciones bonos del tesoro.
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B. APLICACION A GUATEMALA: RESULTADO DE LA SIMULACION

Siguiendo la metodologia descrita anteriormente, se ejecutan un numero elevado de
simulaciones, para obtener tanto el valor del Limite Natural de Deuda, como las posibles
trayectorias que la deuda total podria tomar en los siguientes afios, asi como la probabilidad de
que la deuda total sobrepase dicho limite. Los resultados se muestran a continuacion.

Grafica 6 Grafica 7
Simulacién del Proceso Probabilidad de Sobrepasar el
de Markov Valor Limite de la Deuda
Deuda Publica Total(1) Publica Total(1)
Periodo 2013-2035 Periodo 2013-2035
(Porcentajes del PIB) (Porcentajes del PIB)
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(1) 2013 cifras preliminares. (1) 2013 cifras preliminares.
Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de Guatemala. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala..
Grafica 8

Limite Natural de Deuda vs. Niveles de Ajuste de Gasto
Primario y Tasas de Interés Real en Estado Estacionario (1) (2)
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(2) Cifras 2013 preliminares.
Fuente: Elaboracién propia.
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Como puede observarse, luego de las simulaciones se obtuvo un Limite Natural de Deuda de
33.05% del PIB, valor que se encuentra por arriba del nivel actual (24.8%), aunque por debajo del
sugerido por organismos internacionales, para paises como Guatemala (40.0%). Si bien es cierto,
que los resultados muestra un espacio fiscal amplio, aproximadamente dicho nivel se alcanzaria
entre 7y 13 afios con un nivel de confianza del 90.0%.

C. ANALISIS DE ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se plantean cuatro escenarios alternativos al estudiado en la seccién anterior. Estos
escenarios contemplan incrementos de 0.5 y 1 por ciento en la carga tributaria (escenarios A y B,
respectivamente), mientras que la distribucién de los ingresos es ajustada para que se conserve
la carga minima (sub-escenario 1) o se traslada la distribucién del escenario base, centrandose en
su nueva carga promedio (sub-escenario 2). Estos escenarios son resumidos en la Tabla 1.

Observar que, puesto que el limite natural de la deuda depende del valor minimo de los
ingresos del gobierno, y no de su valor promedio, se tiene que dicho valor se mantiene fijo para
los sub-escenarios 1, mientras que se tiene que éste si varia para los sub-escenarios 2.

Tabla 1

Analisis de Escenarios Alternativos en los Ingresos del Gobierno Central

Variable Escenario
Base (A1) (A2) (B1) (B2)

Ingresos (promedio) 11.9% 12.4% 12.4% 12.9% 12.9%
Ingresos (minimo) 11.1% 11.1% 11.6% 11.1% 12.1%
Tasa de interés de estado estacionario 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Crecimiento del PIB 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Gasto primario (promedio) 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8%
Gasto primario (ajuste maximo) 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6%
Limite Natural de la Deuda 33.1% 33.1% 67.5% 33.1% 102.0%

Nota: todas las variables a excepcion de la tasa de interés de estado estacionario y el crecimiento del PIB, se expresan como porcentajes del
PIB. Tasa de interés de estado estacionario se expresa en porcentaje y la tasa de crecimiento del PIB se expresa como la variacién
porcentual interanual del PIB real. Fuente: elaboracién propia.

Como se aprecia en la Tabla 1, el valor estimado para el limite natural de la deuda es muy
sensible a los ingresos minimos esperados. Esto resulta natural al observar que en (2), la

derivada direccional de b* respecto a ™" es dada por i, pendiente que es constante parary y

fijos, y que se espera que sea mucho mayor que 1 siempre que r no sea mucho mayor que y. Para
el caso de Guatemala, con r=5% y y=35%, se estima entonces un aumento de
aproximadamente 67 puntos porcentuales para el valor del LND por cada aumento de 1 punto
porcentual en los ingresos minimos esperados, ambos respecto al producto. Lo inverso también es
correcto.

Por otro lado, la dindmica simulada para la evolucién de la deuda, se ve alterada en los

cuatro sub-escenarios considerados. De la ecuaciéon de acumulaciéon de la deuda, se observa que la
deuda del periodo t serd mayor que la deuda en el periodo t — 1 siempre que el superavit del
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1+r

1+y) - 1] b,_,. Observar que, al incrementarse (disminuir) la deuda,

periodo sea menor que [(

existe un punto en el que ninguno de los posibles estados para la recaudacién sera suficiente
para generar el superavit (déficit) requerido para estabilizar el saldo de la deuda, por lo que este
sera siempre creciente (decreciente) a partir de dicho punto. Observar también que esto se puede
cumplir para el valor inicial de la deuda, si esta es lo suficientemente alta o suficientemente
baja, por lo que se podria tener una trayectoria que crece o decrece de forma explosiva,
independiente del valor que tome la recaudacién tributaria en cualquier periodo.

Todo lo anterior facilita la comprensién del resultado presentado en el Gréfico (1), en la
siguiente pagina. La apertura de la distancia entre los estados permisibles para la recaudacién
en los sub-escenarios (1) explica entonces la apertura del fanchart resultante, tanto al
compararse respecto a los sub-escenarios (2) como al escenario base; mientras que el traslado del
valor esperado para la recaudacién afecta principalmente la tendencia generalizada creciente o
decreciente de las simulaciones, como se aprecia en los sub-escenarios (2).

De este analisis, se concluye entonces que, para Guatemala, los beneficios de un aumento de
la carga tributaria combinada con una disminucién de la variabilidad de la misma, relativo a
unicamente el aumento de la recaudacién, son multiples: primero, que el aumento del valor del
LND es muy significativo; segundo, que disminuye la incertidumbre respecto a la trayectoria
futura esperada para la deuda; y tercero, que, como consecuencia de los dos puntos anteriores, la
probabilidad de alcanzar dicho valor limite se reduce para cada horizonte de analisis.
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Grafico 1

Simulacién de la Evolucién de la Deuda y Probabilidad de Sobrepasar el LND para
Escenario Base y Escenarios Alternativos
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a.  Escenario Base: ingreso promedio de 11.9%, minimo de 11.1%.
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b.  Escenario (Al): ingreso promedio de 12.4%, minimo de 11.1%.
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c.  Escenario (A2): ingreso promedio de 12.4%, minimo de 11.6%.
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Simulacién de Proceso de Markov: Evolucion de la Deuda Probabilidad de que Dedua Sobrepase el Valor Limite
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d.  Escenario (B1): ingreso promedio de 12.9%, minimo de 11.1%.
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e.  Escenario (B2): ingreso promedio de 12.9%, minimo de 12.1%.

Fuente: elaboracién propia.

IV. METODOLOGIA DE GARCIA Y RIGOBON

La metodologia desarrollada por Garcia y Rigobon (2004) toma en consideracién la
estructura estocéstica que subyace a la acumulacién de la deuda en el calculo de la sostenibilidad
fiscal. De este modo se tienen en cuenta las interacciones entre las diferentes variables que
afectan dicha acumulacién y se puede hacer por tanto un andalisis de la dindmica de la deuda
desde una perspectiva de manejo del riesgo. La idea es simular las diferentes trayectorias de la
deuda a partir de las medias y varianzas condicionales de las variables que intervienen en su
dinamica con el fin de calcular la probabilidad, y por tanto el riesgo fiscal, de que dicha deuda
alcance algin valor dado en cierto horizonte de tiempo.

La metodologia propuesta por Garcia y Rigobon parte de la siguiente ecuacién de
acumulaciéon de la deuda soberana

b= +71—g)bes +fi + & 3

donde 7; es la tasa de interés real de la deuda, g; es la tasa de crecimiento del producto, b, es la
razon del saldo de la deuda al PIB, f; es el déficit primario del periodo y &; captura movimientos a
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la deuda no explicados por las variables anteriores. Estos movimientos pueden estar asociados
con variaciones en la valoracién de la deuda ante cambios en la tasa de cambio y/o de la inflacién
o a otros factores exdgenos. ¢; se calcula como la diferencia observada en los valores observados
de b; y el valor predicho por b, = (1 + 1, — g)bi_1 + f3.

Como se mencioné anteriormente, Garcia y Rigobon reconocen que las variables involucradas (1)
son estocasticas y que pueden estar correlacionadas entre ellas y con otras variables como la tasa
de cambio real y la inflacién. Por lo que Garcia y Rigobon proponen modelar el comportamiento
conjunto de la tasa de interés real, la tasa de crecimiento del PIB, el déficit primario, los choques
de la deuda, la tasa de cambio real (5,)y la inflaciéon (7;) a través de un modelo de Vectores
Autoregresivos,

El modelo VAR es de la forma:
Xt = Ug + B(L)Xt + V¢, Vt""N(O, Q)

|

X = I (4)
|
]

En (4), v, son los residuales del modelo VAR, que se supone tienen una distribucién normal con
media cero y varianza Q. Q captura la correlaciéon contemporanea en X,, B(L) es un polinomio

autoregresivo que determina la dinamica del sistema?®.

El analisis de sostenibilidad de deuda propuesto por Garcia y Rigobon se basa en la
distribucién de probabilidad de deuda futura. Esta distribucién tiene en cuenta que durante el
horizonte de analisis la economia puede recibir choques. Para la estimacion de esta distribucién
se usan técnicas de simulacion de Monte Carlo. En particular, a partir del modelo VAR estimado
se simulan distintas trayectorias para X; partiendo del Gltimo valor observado para este vector.
Las distintas realizaciones de X; se construyen simulando el modelo VAR suponiendo que hay
choques en el horizonte de prondstico. Los choques son simulados teniendo en cuenta la
correlaciéon contemporanea de v;.

A.  APLICACION A GUATEMALA: INFORMACION UTILIZADA

Las variables fiscales de la ecuacién (3) se aproximan utilizando la informacién mensual de
la situacién financiera del gobierno central, para el periodo enero 2002 — julio 2013. La tasa de
interés real se calcula como el costo implicito de la deuda, a partir de los intereses pagados sobre
el saldo de la deuda del periodo anterior, y deflactando con el deflactor del PIB. Se construye una
serie mensual del PIB real para el periodo de andlisis, utilizando como referencia la serie del
Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE). Para presentar las series en magnitudes
familiares, se anualiza el valor de cada una de las variables. Finalmente, se trabaja con medias
moviles para disminuir la alta variabilidad de los datos de frecuencia mensual.

La variable inflacién se aproxima como la variacién interanual del deflactor del PIB,
construido a partir de la informacién presente en las cuentas trimestrales del Sistema de

9 El orden de este polinomio autoregresivo se determina usando algun criterio de seleccién como puede ser el criterio
de Schwarz
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Cuentas Nacionales del Banco de Guatemala. La depreciacién del tipo de cambio real se
aproxima como la depreciaciéon del Indice del Tipo de Cambio Efectivo Real ITCER). Ambas
variables se trabajan para el mismo periodo anterior. Todas las series de tiempo se presentan en

la grafica 9.

Grafica 9

Series del VAR (1)
Periodo 2002-2013
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(1) Informacién utilizada en la estimacion del VAR en Ecuacion (3).
Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.

APLICACION A GUATEMALA: RESULTADO DEL PROCESO DE MONTE CARLO

Siguiendo la metodologia anteriormente descrita, se simula un nimero elevado de posibles
trayectorias para las variables incluidas en el VAR, para posteriormente construir la trayectoria
del saldo de la deuda congruente con cada una de ellas, utilizando la ecuacién (4).

Se procede entonces a construir intervalos de probabilidad empiricos para la trayectoria
futura del saldo de la deuda (ver gréfica 6, panel derecho, donde se presentan los deciles 2 a 9
para la trayectoria futura del saldo de la deuda, con un horizonte de 20 afos). Por tanto, es
posible estimar la probabilidad de que se sobrepase el nivel actual estimado para el Limite
Natural de la Deuda. Esta probabilidad se presenta en la grafica 10.
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Grafica 10

Deuda Publica (1) (2)
Periodo 2000-2013
(Porcentajes del PIB)
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(1) Simulacién de la trayectoria de la deuda pUblica para los préximos 20 afios, (2) Probabilidad de que se sobrepase el 33.05% del PIB.
en base al comportamiento histérico de las variables involucradas. Fuente: Elaboracion propia.
Fuente: Elaboracion propia.

El proceso de Monte Carlo sefiala que con un 90% de confianza, y ante ausencia de
intervencién por los hacedores de politica, que el saldo de la deuda siga una trayectoria creciente,

como proporcién del PIB. Esta situacién no es sustentable de acuerdo a los analisis tradicionales
de la sostenibilidad de la deuda.

Adicionalmente, en este caso se estima la probabilidad real de que se sobrepase el nivel
actual estimado para el Limite Natural de la Deuda y que esta probabilidad es siempre creciente
para el periodo simulado. No obstante, en este caso, tanto el periodo en que se aparece una
probabilidad positiva, asi como la velocidad a la que esta crece, presentan un panorama menos
apremiante que en el caso de la simulacion del Proceso de Markov de la seccién anterior.
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V. CONCLUSIONES

El anélisis tradicional de la sostenibilidad de la deuda publica en Guatemala sugiere que un
ajuste del resultado primario es necesario para estabilizar la razéon deuda publica como
porcentaje del PIB y evitar que la misma continie con su trayectoria ascendente y se torne
insostenible en un futuro préximo. No obstante, los avances en el proceso de consolidacién de las
finanzas publicas, las autoridades fiscales se enfrentan ante una coyuntura caracterizada por la
dificultad en lograr un incremento sostenido de la recaudacién tributaria que permita financiar
las crecientes necesidades sociales, de infraestructura y de seguridad. El aumento de la deuda
pablica méas alld del nivel actual puede constituirse en una fuente de vulnerabilidad y
potencialmente tener consecuencias adversas para la estabilidad de macroeconémica en general.

Los modelos desarrollados por Mendoza-Oviedo y Garcia-Rigobon analizan la sostenibilidad
de la deuda publica bajos escenarios de incertidumbre y bajo la perspectiva de un manejo de
riesgo. El primero de ellos calcula un limite natural de la deuda publica, entendido este como el
nivel maximo de deuda publica que se considera sostenible y que es consistente con una
capacidad creible de repago, asi como la probabilidad de alcanzar dicho limite en un cierto
numero de anos. Los resultados del modelo indican que el umbral para Guatemala se ubica en
33% del PIB, valor que se encuentra por arriba del nivel actual (24.8%), aunque por debajo del
sugerido por organismos financieros internacionales para paises como Guatemala (40%). Los
resultados del modelo sugieren que ante un escenario de incertidumbre dicho umbral podria
alcanzarse entre 7 y 13 afos con un nivel de confianza del 90%.

Por otra parte, el método Garcia-Rigobon modela la probable trayectoria de la deuda publica
mediante la simulacién de las diferentes trayectorias de las variables que intervienen en su
dinamica con el fin de calcular la probabilidad de que dicha deuda alcance el umbral obtenido por
el método Mendoza-Oviedo. El proceso Monte Carlo permite, al igual que el modelo MO, calcular
las probabilidades de riesgo de exceder el umbral, en un escenario pasivo de politica econémica.
A pesar que la deuda publica puede ser sostenible sin la presencia del riesgo, existen muchas
trayectorias claramente insostenibles.

La aplicacion de ambos métodos refuerza la importancia de mantener una politica fiscal
disciplinada que evite la materializacién de un escenario fiscal de crisis como los simulados
mediante las metodologias aplicadas al caso de Guatemala.
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