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Resumen

Manual de Instrucciones de la Version 2.0 del Template de Sostenibilidad de
Deuda del BID. EI Template incluye una nueva interface, més funciones
analiticas, y mayor flexibilidad para el investigador.

JEL classifications: H63 and H68.
Palabras clave: Sostenibilidad de Deuda, Pronésticos fiscales, Administracion
de deuda, Deuda publica, Graficos de abanico

Esta plantilla ha sido desarrollada en un esfuerzo conjunto del
Departamento de Investigacion (RES) y las oficinas de los Asesores
Economicos Regionales (REAS) del BID.

El proyecto fue coordinado y supervisado por Eduardo Cavallo (RES)
y Eduardo Borensztein (CSC).

La version 2.0 del Template de Sostenibilidad de Deuda del BID
(actualizada a Junio de 2013), incluye una nueva interface, mas
funciones analiticas, y mayor flexibilidad para el investigador. La
programacion estuvo a cargo de Oscar M. Valencia.

Este manual ha sido escrito por Paula Cifuentes, Research Fellow en
RES, y por Oscar M. Valencia.

Colaboraron en esta nueva etapa del proyecto con multiples
comentarios y sugerencias: Leopoldo Avellan (CAN); Bernardita
Piedrabuena (CSC); Leandro Andrian (CAN) y Luis Alejos Marroquin
(CID).




Tabla de contenido

[ (0T [UTTolTo ] o TSP TRUSRSPSPPN 4
Usando [a plantilla ASD .........ooi oottt 7
1. Entrada de datos generales en la hoja “Selected SEries”...........ccvveverieiieeresieesnere e, 9
a. Especificacion del intervalo de las series de datos..........cccovvverveieriereeiieseee e 10
D. INtroducir 1S SErES de A0S ........ccveiuiiiriiiieiee e 11

c. Adicionar columnas de INfOrMaCION............ceveierieieie e 16
d. Validar informacion introduCida ...........c.ccveieieiieieneie e 17
e. Delimitar el eSpacio de @NALISIS ..........ceiviiiiiieieiere et 19

f. Herramientas adiClON@lES...........coviiiiiiiiiiie e 19

(o TR gL To o N (=] =Tt 1L LS 20
2. E1 enfOqUE ESTANGAN .......ccveieiieseee ettt re et e nreeneenes 20
Y I 1= o3 10 1od [ ] SR 20
D, ENETAAAS ...ttt bbb 21

(O T: 1o - LRSS 22

(0 N6 Y= g T g Tod T PSR PR 26
T B TN o = 4o (oo < - WSSO 26
TS 1o Tod T o ST 26
D, ENETAAAS ...ttt bbb 27

Co SAIIAS. ..ttt bbbt 28
4. Gréafico de Abanico (Fan Chart) €N ASD ........cccceiieeiiesr e 31
Y I 1= Tox 101 od [ ] SR 31
D, ENETAUAS ...ttt bbb nne s 31
(@] o Tod o] L= PSPPSR 32
d. Procedimiento Y SAlIAS. ........ccuoiiiiiieese e s 35

I. ProYEeCCIONES BXTEINAS ......eoviiiiiiiie ittt sae e nneas 35

ii. MOAEIO VAR ...t bbb nneas 37

iii.  Proyecciones externas con errores correlacionados...........ccccceeevverieiiennenn, 40

IV.  Proyecciones PONUEradas..........cccciveueiieiieeieiienieeieseesieseeseeseesseessnessesneesseens 42

5. Enfoque Frenazo SUbIto 0 SUAAEN StOP .....ocvveieeieiie e 44
I 1= o3 10 [od T ] SR 44
. ENETAUAS ...t bbb bbb e nneas 46
(ST 1T F- TP 48
6. Enfoque Mendoza-OVIEUO .........couiiiiiieieiie et 50
TS 1o Tod o o SRR 50
D. ENLradas Y SUPUESTOS .....c.veiuieiieeieciiesieeieseesie e e ee e te et e e saeesaesneesneensesneesneeneennens 51

Co SAIIAAS ...ttt bbb 54

i. Limites de la deuda con el analisis de sensibilidad. ...........ccccoooeriiiiininininicen 54

ii. Probabilidad de tocar el umbral en “n” periodos fUtUros. ..........ccccvevevieveere s, 55

2



O T o= ol T | PSSR 56

8. DIFBCIIICES ...ttt bbbt bbbt bbb bbbt ne e e e 57
a. LiNeamientos gENEIAIES: ........cccveiiiie et 57
D. LiNeamientOS PrACLICOS: ...cuveveieieriesiiiieeieeieeie ettt st st tesre s ee s 57

BIDIOGIATTA .. vt 59



Introduccion

El Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) es un componente central de supervision
macroecondémica de muchos paises de Latinoamérica y del Caribe (LAC). La exposicion a riesgos
de crisis de deuda de los paises de LAC no es insignificante, por lo menos en la percepcion de los
mercados financieros internacionales y de las agencias calificadoras de riesgo, ya que cuando se
producen crisis de deuda, estas tienden a ser costosas y sus consecuencias son de gran alcance. De
hecho, los costos econdmicos de la suspension de pagos de deuda publica son dificiles de estimar
con precisién, en gran parte porque los canales son maltiples y el impacto no es siempre el mismo
(Borensztein y Panizza, 2009). Las crisis de deuda estan a menudo asociadas con recesiones
economicas, crisis politicas y con el deterioro institucional, dejando consecuencias en los mercados
financieros del pais y poniendo en duda la reputacion del compromiso de los gobiernos en el
extranjero. Asi, el control de la solidez de las economias de LAC requiere, con frecuencia, una
cuidadosa evaluacién de la sostenibilidad de la deuda soberana. Por otra parte, el BID es después
de todo, un acreedor de los gobiernos de LAC, y a pesar de su estatus especial como una
organizacion multilateral, debera mantener una vigilancia adecuada en la solidez de las finanzas de
sus prestatarios.

La plantilla con diferentes enfoques presentada en éste documento se refiere a la evaluacion
de la sostenibilidad de la deuda total del gobierno, independientemente de si el acreedor es un
residente nacional o extranjero, una entidad publica o privada o de la jurisdiccion donde se generd
la deuda (en caso de deuda en bonos). La atencion se centra en la deuda total del gobierno, en lugar
de la medida tradicional de la deuda externa, a fin de reflejar la evolucion de la gestion de la deuda
y los mercados financieros durante las Gltimas dos décadas. Después del resurgimiento del
mercado internacional de bonos para LAC con la introduccion de los “Bonos Brady” en la década
de 1990, surgi6 un mercado global donde los inversionistas eran tanto residentes del pais como del
extranjero. Recientemente, los mercados de bonos domésticos también han ganado importancia y
también en este caso, la base de inversionistas esta conformada por instituciones globales y
particulares. EI precio del instrumento revela que existe un alto grado de integracion entre
instrumentos emitidos a nivel local e internacional, confirmando que el agregado de la deuda
publica sea la medida relevante para centrar el analisis. Al mismo tiempo, las empresas privadas
que se endeudan en el extranjero, lo hacen con completa independencia del gobierno, a diferencia

de como se realizaban estos endeudamientos en la década de 1970.
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El concepto de sostenibilidad puede tener varias definiciones y, de hecho, los diferentes
enfoques de ASD incluidos en la plantilla aqui presentada sefialan diferentes aspectos. En
términos generales, la deuda se considera sostenible cuando su valor como proporcion del PIB siga
una trayectoria estable en el tiempo. Una variante de este concepto es la evaluacion de si la deuda
ha alcanzado un nivel que esta mas alla de la capacidad de pago del gobierno, medido como el
superavit primario que el gobierno ha sido capaz de generar histéricamente. Otros enfoques
hacen hincapié en los riesgos y calculan la probabilidad de que los choques desfavorables
especificos, puedan aumentar las deudas a niveles que exceden la capacidad de servicio o caer en
un espiral negativo en el tiempo.

Esta plantilla permite acceder a cinco modelos diferentes donde se evaltan la sostenibilidad
de la deuda siguiendo diferentes enfoques. Los cinco modelos de ASD incluidos en la plantilla son
las siguientes: 1) Enfoque Estandar (Standard Approach), 2) Dinamica Enddgena de la Deuda
(Endogenous Debt Dynamics); 3) Grafico de Abanico (Fan Charts); 4) Frenazo Subito (Sudden
Stop) y 5) Limite de Deuda Natural (Natural Debt Limit). Los cinco modelos se describen
a continuacion con més detalle.

El primer modelo, llamado aqui “Enfoque Estandar" estima el nivel de superavit primario
(superavit fiscal, excluyendo los pagos de intereses sobre la deuda) que se requiere para mantener
la proporcion actual entre deuda y PIB constante en el largo plazo. El célculo se basa en los niveles
promedios esperados a largo plazo de la tasa de crecimiento y la tasa de interés real, siendo este
presumiblemente sensible a los supuestos dados. El segundo modelo, “Dinamica Enddgena de la
Deuda”, traza la trayectoria de la relacion deuda/PIB a traves del tiempo en funcion de sus
determinantes directos, como es el caso del superavit primario, la tasa de interés, el tipo de cambio
y la tasa de crecimiento. Este modelo tiene un enfoque a mediano plazo, generalmente de cinco o
diez afios y permite introducir cambios temporales en los determinantes de la evolucion de la
deuda. Asimismo, hace posible probar la sensibilidad de la trayectoria de la deuda ante estos
supuestos diferentes. El tercer modelo, “Gréafico de Abanico”, incorpora el hecho importante de
que la evolucién futura de los determinantes directos de la evolucion de la deuda, tales como las
tasas de interés, las tasas de crecimiento, etc., son inciertos y por lo tanto esta incertidumbre se
extiende a la evolucion de la relacion entre la deuda y el PIB. En su variante mas completa, el
modelo utiliza un modelo estadistico (vectores auto-regresivos) para estimar tanto la varianza y la

correlacion entre los factores determinantes de la deuda. De esta manera, en vez de proyectar un



valor Unico de deuda para cada afio, se proporciona un rango de valores que la relacion deuda/PIB
podria alcanzar con diferentes probabilidades fijadas a ellos. Esta gama se hace mas amplia a
medida que las proyecciones se hacen por periodos mas a futuro, debido a que la incertidumbre es
mayor y por lo tanto la evolucion de la deuda/PIB tiene forma de “abanico” en los graficos. El
cuarto modelo, “Frenazo Subito”, proporciona estimaciones del impacto sobre la sostenibilidad
de la deuda ante un frenazo subito en la cuenta de capital, a saber, una situacion en la cual todo el
financiamiento externo se congela. Este tipo de evento evoca episodios como la crisis del Tequila'y
la crisis Ruso/Asidtica, por ejemplo, y en una forma mucho mas suave, en la crisis subprime (0
crisis de los mercados hipotecarios). EI modelo considera distintos canales a traves de los cuales un
frenazo subito afecta la sostenibilidad de la deuda, incluyendo el canal del tipo de cambio, que es
particularmente fuerte cuando una gran parte de la deuda estda denominada en moneda
extranjera. El quinto modelo, “Limite Natural de la deuda”, calcula el nivel maximo de deuda
que el gobierno seria capaz de atender con absoluta confianza. Basado en la variabilidad historica
de los ingresos y gastos fiscales, el modelo halla un nivel de deuda que el gobierno podra siempre
costear, incluso en el peor escenario que se pueda suponer con respecto a su situacion fiscal.
Este nivel donde la probabilidad de incumplimiento es nula, es el nivel de deuda que puede ser
comparado con los niveles actuales para evaluar la sostenibilidad de dicha deuda.

En las secciones siguientes se explican con mas detalle las cinco herramientas para el
andlisis de sostenibilidad de la deuda y se ofrece una guia al usuario sobre los procesos y la
plataforma técnica para aplicar estas herramientas a casos especificos de cada pais. La guia explica
los requisitos de entrada de datos y la presentacion de los resultados para cada herramienta,
asi como los procedimientos para modificar o enriquecer los modelos y hacerlos mas acordes con
la situacion de endeudamiento de un pais en particular. Ademas, las nuevas variantes y mejoras de

estos modelos de ASD sugeridas por economistas del Banco se han introducido en esta version.



Usando la plantilla ASD*

La plantilla del ASD fue disefiada para ser operada en una version de Excel 2010 VB6, de lo
contrario puede generar errores 0 no funcionar correctamente. Adicionalmente, el usuario debe
asegurarse de que el add-in del filtro Hodrick-Prescott se encuentra instalado en Excel. Para
instalarlo se debe llevar a cabo el siguiente protocolo:
e Descargar el archivo HPFilter.xla de la pagina web de donde descargd la plantilla del
ASD.
e Abrir Excel y dirigirse a la pestafia de herramientas ““File” y seleccionar la pestafia

“Options’ lo que mostrara un cuadro de dialogo.

.a' Home Insert
H Save
E'}} Save As

.| Save as Adobe PDF
| £ open

,__f Close

Recent

Mew

Print

Save & Send

Help

‘ =] Options 4———’—‘

9 Exit

e En este cuadro de dialogo selecciona la pestafia “Add-Ins” y da clic sobre el recuadro

“G0” de la parte inferior en “Manage”.

! En caso de que se presente alguna falla técnica en la plantilla el usuario debe volver a abrirla.
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- = ]
Excel Options - — I l —'—_. E.L
General L - . . .
oy View and manage Microsoft Office Add-ins.
Formulas
Proofing Add-ins
Save Mame ~ Location Type =
language Active Application Adq-ins ) ) )
Acrobat PDFMaker Office COM Addin Ch.ceAddindll  COM Add-in
Advanced Bloomberg Excel Tools Excel Add-in
Bloomberg Ribbon COM Add-in |
Customize Ribbon BloombergTaskpaneHost COM Add-in I
Hodrick-Prescott Filter (HP-Filter) D\ FFilter.xla Excel Add-in =
Quick Access Toolbar hrrgsisia e . COMV.DLL COM Add-in :
Inactive Application Add-ins |
Analysis ToolPak analys32.xll Excel Add-in |
Trust Center Analysis ToolPak - VBA atpvbaen xlam Excel Add-in |
Bloomberg Comdty Functions (Eloomberg Office SmartTag Recognizer) Ch.gycodes.dll Action B |
Bloomberg Corp Functions (Bloomberg Office SmartTag Recognizer) Nootycodesdll Action
Bloomberg Curncy Functions (BEloomberg Office SmartTag Recognizer] Chcycodesdll Action
Bloomberg Equity Functions [Bloomberg Office SmartTag Recognizer) Chcycodesdll Action
Bloomberg Govt Functions (Bloomberg Office SmartTag Recognizer) Chcycodesdll Action
Bloomberg Index Functions (BEloomberg Office SmartTag Recognizer) Ch.cycodesdll Action
Bloomberg Law Functions (Bloomberg Office SmartTag Recognizer) Ch.cycodesdll Action |
Bloomberg M-Mkt Functions (Eloomberg Office SmartTag Recognizer) Ch.cycodesdll Action |
Bloomberg Mtge Functions (Bloomberg Office SmartTag Recognizer) Ch.cycodesdll Action |
Bloomberg Muni Functions (Bloomberg Office SmartTag Recognizer) Ch.cycodesdll Action
Bloomberg Pfd Functions [Bloomberg Office SmartTag Recognizer} Ch..oycodes.dll Action e |
Add-in: Acrobat PDFMaker Office COM Addin
Publisher: Adobe Systems, Incorporated
Compatibility: Mo compatibility information available
Location: C\Program Files x@6)\Adobe\Acrobat 10.04PDFMaker,Office\PDFMOfficedddin.dll
Description: Acrobat PDFMaker Office COM Addin
Manage: | Excel Add-ins El
- T— - -

e Posteriormente se abrira un cuadro de dialogo en el cual se hara clic sobre “Browse™.

Add-Ins 2] = |
Add-Ins available:

[ Analysis ToalPak o | oK I

[ | Analysis ToolPak - VBA

Fl|Bloomberg Excel Tools

Euro Currency Tools

[¥] Hodrick-Prescott Filker (HP-Filter)
Browed

[ | solver Add-in S
utomation...

Bloomberg Excel Tools




El usuario buscaré el archivo HPFilter.xla en la carpeta en la cual lo guard6 previamente y

le dara OK para instalarlo, para asi dar inicio al uso de la plantilla del ASD.

i @ Browse

@uv| .+ Libraries » Documents » IDE » DSA » Mendoza Oviedo » hp
— |

Organize » MNew folder

. Magic Briefcase

« Bl Desktop

4 [ Libraries

e 3 Documents
. Public Documents
Documents (D:)

> r; Music
» =] Pictures
> B Videos

» | Cifuentes Henao, Paula Andrea

> /M Computer
> E“I.d Metwork
[E3 Control Panel
‘@ All Control Panel Items

» By, Appearance and Personalization

B~

File name: HPFilterxla

-

m

Documents library
hp

Mame

I HPFilter.xla

.

=~ [0 @

Arrange by:  Folder =

*

- [Add-Ins (% xclarm; ®.xla;™ xIl) VI

Tools ~ [ of—FT—nca |

Ya instalado el HP-Filter es una funcion de comando HP (serie de tiempo como Rango,
lambda como Doble). El usuario no deberd ejecutar el comando ya que la plantilla
automaticamente lo hara al iniciar el analisis a través del boton ““Star Analysis™ que se
explicard mas adelante. Sin embargo, el usuario debe saber que el "estandar” para los
valores de Lambda son 100 para los datos anuales, 1600 para los datos trimestrales y
14.400 para los datos mensuales. Por lo tanto, el filtro que la plantilla calcula corresponde a

aquel con un Lambda=100 para datos con periodicidad anual.

1. Entrada de datos generales en la hoja “Selected Series”

La hoja “Selected Series” esta disefiada con el objetivo de:

sostenibilidad de deuda.

del usuario.

Permitir al usuario introducir los insumos de informacion requerida para el andlisis de

Definir el rango de analisis segun las particularidades del caso en estudio y el criterio

Llevar a cabo una validacion de la informacion ingresada en la hoja de calculo.

La hoja “Selected Series” cuenta con 5 grandes campos de informacion que se resumen en:



a. Especificar el intervalo de las series de datos
b. Introducir las series de datos

c. Adicionar columnas de informacién

d. Validar informacién introducida

e. Delimitar el espacio de analisis

f. Herramientas adicionales

g. [Iniciar el andlisis

a. Especificacion del intervalo de las series de datos

Este campo corresponde al cuadro de informacién ubicado entre la celda B3 y F6. En él se
introduce, en el siguiente orden, el afio inicial y final de la informacién histérica contemplada, el
ultimo afo de proyecciones (al menos 5 afos de proyecciones) y el horizonte de analisis que el
usuario considere pertinente. Posterior a esto, el usuario debe dar clic sobre el botén “Data Series
Intervals”, para que de esta manera se generen los campos en la hoja de célculo, con sus

respectivos formatos segun el tipo de informacion (historica o proyectada) (Figura 1).

Figura 1.

Data Series
Intervals

Los campos en donde se introducira la informacion se diferenciara automéaticamente por medio de
colores para cada grupo: i) informacion historica (color blanco), ii) proyecciones de corto y
mediano plazo (CP y MP) (color azul) vy, iii) proyecciones de largo plazo (LP) (color verde)
(Figura 2).
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Figura 2.

i) Informacion
histérica

ii) Proyecciones

de cortoy

mediano plazo

iii) Proyecciones

de largo plazo

b. Introducir las series de datos

Las series de informacion requerida como insumo para la estimacion de los 5 diferentes modelos,
se agregan en cada una de las columnas de la Figura 2. A continuacion se listan y explican cada
una de las variables a ser incluidas en la hoja “Select Series” con su respectiva ubicacion.
Adicionalmente, se recomiendan algunas fuentes de las cuales se puede obtener dicha informacion.
Sin embargo, es claro que el usuario puede recurrir a otras fuentes nacionales del pais en estudio, si
lo considera pertinente.

NOTA: Para aquellas variables cuya fuente es WEO, acceder al siguiente link:

http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28

Afio (Celda B9)
Deberan ingresarse los afios que van a ser considerados en la muestra de datos histéricos y de

proyeccion.
Inflacién (Celda C9)

Variacion anual del IPC de la economia que se esté estudiando.
Fuente: WEO
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Inflacién extranjera (Celda E9)

Variacion anual del IPC de la economia extranjera que se tome como referencia (por lo general
Estados Unidos o un pais de la Eurozona, aunque esta puede ser cambiada por el usuario).

Fuente: WEO

Crecimiento real (Celda D9)
Variacién anual del PIB real de la economia que se esté estudiando.
Fuente: WEO

Depreciacion (Celda F9)
Variacion anual de los valores promedio anual de la moneda local por ddlar estadounidense. Una
apreciacion debe ingresarse con signo negativo (-) y una depreciacion debe ingresarse con signo
positivo (+).
Fuente: - LMW

NXR bilateral vis & vis the U$S: local currency per U$S- annual average?

- WEO Confidencial
Exchange rate, national currency per U.S. Dollar: Cédigo ENDA

- Bloomberg

Interés Extranjero (Celda G9)
Tasa de interés nominal para la deuda puablica total denominada en moneda extranjera. Para
calcular las series de tasas de interés extranjeras, una opcion a partir de datos WEO, es tomar la
proporcion de tasa de interés de los pagos de deuda de la deuda externa en el tiempo t (total debt
interest paid), sobre las existencias totales de la deuda externa en el tiempo t-1 (total debt
outstanding at year-end), lo que se conoce como regla implicita de tipos de interés.*
Fuente: WEO Confidencial.

Total debt interest paid: cédigo DSI*

Total debt outstanding at year-end: codigo D

2 Tipicamente la tasa de tipo de cambio bilateral vis-a-vis de Los Estados Unidos de América si la mayor parte de la
deuda esta denominada en US$.

® Se supone que toda la deuda externa esta denominada en moneda extranjera.

* Los c6digos de las variables en WEO confidencial estan antecedidos por el cédigo del pais.
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Superavit Fiscal Primario sobre PIB (Celda H9)

Para la mayoria de las economias esta informacion se obtiene de WEO bajo el nombre de “General
government primary net lending/borrowing - Percent of GDP”. Sin embargo, segln la economia
estudiada, es posible que esta informacion no se encuentre en WEQ y deba acudirse a una fuente
nacional propia del pais para el cual se esté llevando a cabo el anélisis.

Fuente: WEO

Interés Doméstico (Celda 19)

Tasa de interés nominal para la deuda publica total denominada en moneda local. Para calcular
las series de tasa de interés doméstico, una opcion a partir de fuentes locales del pais, es tomar
las tasas de interés promedio anuales aplicadas a los bonos del tesoro nacional.’

Fuente: Bloomberg

Deuda como porcentaje del PIB (Celda J9)

Los datos se obtienen de WEO para la mayoria de las economias, bajo el nombre de “General
government gross debt - Percent of GDP”. Sin embargo, segun la economia estudiada, es posible
que esta informacién no se encuentre en WEO Yy deba acudirse a una fuente nacional propia del
pais para el cual se esté llevando a cabo el analisis.

Fuente: WEO

Balance en Cuenta Corriente - CAB (Celda K9)

Valor del Balance en Cuenta Corriente en billones de ddlares “Current account balance — Billions
of US Dollars”. Un superavit debe ingresarse con signo positivo (+) y un déficit con signo
negativo (-).

Fuente: WEO

Producto Interno Bruto — PIB (Celda L9)

PIB en precios corrientes en billones de délares “Gross domestic product, current prices - Billions
of US Dollars™.

Fuente: WEO

* El supuesto es que esta deuda interna esta denominada en moneda local.
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CAB/GDP (Celda M9)

En esta columna se dividen los valores del Balance en Cuenta Corriente (columna K) sobre los
valores nominales del PIB (columna L) “Current account balance — Billions of US Dollars / Gross
domestic product, current prices - Billions of US Dollars”

Importaciones de bienes y servicios - Importaciones (Celda N9)

Valor de las importaciones de bienes y servicios en billones de délares “Imports of goods and
services - Billions of US Dollars” (debe ingresarse con signo positivo).

Fuente: WEO confidencial

Imports of goods and services: codigo BM

CAD/Importaciones (Celda O9)
En esta columna se toman los valores Balance en la Cuenta Corriente (Columna K), antecedidos

por un signo negativo, sobre el valor de total de importaciones de bienes y servicios (Columna N).

Exportaciones de bienes y servicios — Exportaciones (Celda P9)
Valor de las exportaciones de bienes y servicios en billones de délares “Exports of goods and
services — Billions of US Dollars™
Fuente: WEO confidencial
Exports of goods and services: codigo BX

Exportaciones/PIB (Celda Q9)
En esta columna se dividen los valores de las exportaciones totales de bienes y servicios (Columna
P) sobre el PIB (Columna L).

Alphas (Celda R)

Corresponde a la proporcion de deuda denominada en moneda nacional sobre el total de deuda.
Para el calculo de esta proporcion, para la mayoria de los paises se pueden tomar las siguientes
variables de WEO. ““General government gross debt, domestic currency - Billions of US Dollars ”

y “General government gross debt - Billions of US Dollars”. El alpha del ultimo afio de
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informacion observada, alimenta el cuadro de informacion “Currency Composition” que se
encuentra entre las celdas H3:J6, el cual serd explicado en detalle méas adelante.
Fuente: WEO confidencial.

General government gross debt, domestic currency: cédigo GGXWDGCD

General government gross debt: codigo GGXWDG

Gastos fiscales como proporcién del PIB - Expenditures/GDP (Celda S9)

Esta informacion se obtiene del WEO bajo el nombre de “General government total expenditure -
Percent of GDP”.

Fuente: WEO.

Ingresos fiscales como proporcion del PIB - Revenues/GDP (Celda T9)

Esta informacion se obtiene del WEO bajo el nombre de “General government revenue - Percent
of GDP”,

Fuente: WEO.

NOTA: tras aplicar el filtro de Hodrid-Prescott a las series Expenditures/GDP (columna S) y
Revenues/GDP (columna T) se obtiene la informacion de las columnas U y V (tendencia), y de
las columnas W y X (componente ciclico) respectivamente. Esta informacion no deberd ser
introducida por el usuario ya que al hacer clic sobre ““start analysis™ (Figura 13), el template

automaticamente estimara la informacion que llenara estas columnas.

Cuadro de “Currency composition” (Celdas H3:K6)

Después de haber introducido la informacion del alpha en la celda J5 del cuadro de informacion
ubicado entre H3:K6, se calcula automaticamente la proporcion de deuda denominada en
moneda extranjera y en la celda J4 la proporcion de deuda denominada en moneda nacional. En
las celdas K4 y K5 el usuario encontrara la tasa de interés real doméstica y extranjera por
separado. Finalmente, en la celda J6 las series de tasa de interés doméstica y extranjera son
convertidas a valores reales, usando la inflacion doméstica y la inflacion extranjera

correspondiente, para finalmente calcular la tasa de interés de largo plazo (steady-state) como el
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promedio ponderado de los dos valores, segun las participaciones de deuda en moneda local y
extranjera (Figura 3).

Figura 3.

Currency Composition % Interest rate
r

1000% [  3.69%
00% [ -2.80%
3.69%

c¢. Adicionar columnas de informacion

Este campo se disefio con el objetivo de indicar de manera metodica y organizada el caso en que se
deban considerar variables adicionales en los modelos. El disefio de este campo permite que la
estimacion de los modelos continde siendo consistente al ingresar variables adicionales y no se
generen problemas en el cddigo de programacion que se encuentra detras del documento de Excel.
En este campo, el usuario tiene la opcidn de adicionar columnas de informacion que desee incluir
en la estimacion de cualquiera de los modelos. Corresponde a la matriz L3:M6, en la cual se indica

el nimero de columnas que se quieren adicionar (Figura 4).

Figura 4.

Aditional Columns input

Insert

Posteriormente se da clic en “Insert”, lo que desplegara un nuevo cuadro de didlogo en el
que se especifica el nombre de cada una de las variables que se deseen incluir. Finalmente, se da
clic sobre el vinculo OK, lo que creara la columna en la cual se podra incluir informacion de
variables adicionales a las explicadas anteriormente, segun la necesidad del usuario. No obstante,

la opcidn de cancelar el ingreso de nuevas columnas también se encuentra disponible (Figura 5).
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Figura 5.

nuevo datol | %.
" R eTESSaw 8
MNew Data Column MName <}
0K “
|
ldl
Cancm

[inf 1

[

NOTA: La opcion “Delete” de la Figura 4 elimina todas las columnas de informacién adicional

que se hayan agregado.

d. Validar informacion introducida
Este campo permite validar que la informacion introducida para cada una de las variables sea

correcta. Se encuentra ubicado entre las celdas O3:P6 (Figura 6).

Figura 6.

Inserted Info Validation

Si efectivamente la informacién no tiene ningun problema, al hacer clic sobre “Validate” la

validacion sera exitosa y arrojard un mensaje que lo informa (Figura 7).

Figura 7.
| Microsoft Excel &r

Info Evaluation Finished Succesfully

oK <

En caso de encontrar algin error, la validacion mostrara un cuadro de dialogo informando en que

afio encontr6 algun error en el ingreso de la informacion (Figura 8).
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Figura 8.

12.3% 33.40% -0.76 32323 -0.001 149.900
11.1% 220% [ R
850 31500 Microsoft Excel &
9.3% 1.86%
9.1% 3.00%

incomplatible information entry in year1992

8.8% 0.56%
9.9%% 0.36%
8.0% 1.01%
8.6% 261%
£.0% 39.70%
12% 41.530% LB, H 37067

En este punto el usuario hace clic sobre OK, y la plantilla indicara el lugar de la hoja de calculo en

donde se encuentra el error, rellenando la celda en rojo (Figura 9).

Figura 9.
13,55 LT 076 3358 001 146,300
111% 330% 03 ST 0001 137100
8.35% 2.43% 233 73084 0.003 167.700
5.3% 186% 43 81555 0003 180.600
9.1% 3.00% -4.66 100321 -0.005 195.900
5.9% 0.36% 48 100784 0003 211,600
9.9% 0.36% 037 124738 -0.008 222300
5.0% 1013 510 1240.67 0003 238 600
s6v S s 137583 0.003 232,500
-0.00; 30.70% 219 1208 36 0.007 224500
73% 117555 §17 137063 0.005 340300

En este ejemplo, el formato del valor introducido es diferente al formato de nimero. Por lo
tanto, el usuario deberéa corregir el error y volver a llevar a cabo la validacion, siguiendo los pasos
descritos anteriormente. El usuario debera esperar a que el sistema arroje el cuadro de didlogo de
validacion exitosa, para poder proseguir con el analisis (Figura 7).

Los posibles errores que identifica la plantilla son: i) formatos incorrectos, ii) signos
incorrectos en informacion especifica (por ejemplo, la informacion de las importaciones debe
introducirse con valor positivo (+) y si por alguna razén el usuario introduce tales valores con
signo negativo, el sistema le avisara que es incorrecto) y iii) valores atipicos de informacion
(outlayers), a aquella informacién que se encuentre +/-10 desviaciones estandar de su promedio
historico.

Esta herramienta de validacion garantiza que el analisis de sostenibilidad de deuda tenga

sentido con los supuestos de cada uno de los modelos y los resultados no se vean alterados por
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ingresar informacion incorrecta (ya sea por formato o signo del conjunto de variables

incorporadas).

e. Delimitar el espacio de analisis

Este campo permite especificar el espacio de analisis segun requiera el usuario. En algunos casos
no es necesario emplear todo el conjunto de informacion con el que se cuenta para un pais, 0 es
necesario homogenizar las fechas para las cuales se cuenta con informacion completa para el
mismo. Por lo tanto, en este campo se puede especificar una sub-muestra de la muestra total sobre

la cual se llevara a cabo la estimacion de los distintos modelos (Figura 10).

Figura 10.

User defined Analysis Boundaries

f. Herramientas adicionales

El documento inteligente de Excel cuenta con alternativas adicionales para facilitar al usuario,
guardar, borrar y volver a obtener la informacion registrada.

A través del recuadro “SAVE INFO” el usuario podrd guardar la informacion que ha
ingresado a la hoja de célculo. Al dar clic sobre este recuadro, automaticamente se generara una
nueva hoja de célculo con la informacion guardada bajo el nombre que el usuario elija.
Adicionalmente, el usuario podra eliminar rapidamente la informacion ingresada por medio del
recuadro “CLEAR INFO”, pero antes de esto debera guardarla si asi lo requiere para poder ser
usada posteriormente. La opcion “Delete Scenario” elimina el escenario que el usuario desee
borrar, el cual habia sido guardado previamente. Estas opciones las encuentra debajo del cuadro
“Data Series Intervals”.(Figura 11).

Figura 11

SAVEINFO | CLEAR INFO Delete Scenario

Posterior a hacer clic sobre el recuadro “CLEAR INFO” el usuario debera borrar la informacion

contenida desde la celda D3 a la celda D6.
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Finalmente, si el usuario desea trabajar con informacién que ha registrado y guardado
anteriormente, debe dirigirse al campo “LOAD INFO” y desplegar el menu en el cual apareceran
los escenarios que el usuario haya guardado anteriormente con toda la informacion. Alli debera
seleccionar con cual de ellos quiere llevar a cabo el analisis de sostenibilidad de deuda. Al dar clic
sobre este, en la hoja de calculo inteligente aparecera la informacion asociada a este escenario”
(Figura 12).

Figura 12
LOAD INFO Mo Loaded Info j

Mo Loaded Info
scenano’
esparnnal
zraficas

para
scenarnio’

g. Inicio del analisis

En este punto el usuario ya cuenta con los insumos necesarios para iniciar el analisis de
sostenibilidad de deuda que proporciona la plantilla. Para esto debe dar clic en el campo “Start
Analysis” (Figura 13).

Figura 13.

Start Analysis <

2. El enfoque estandar

a. Descripcion

El enfoque estandar, a veces denominado como el enfoque B-B, siguiendo las contribuciones de
Buiter (1985) y Blanchard (1990), se considera generalmente como un punto de partida en los
estudios de sostenibilidad fiscal. Este enfoque se basa en el analisis del superavit primario
requerido para estabilizar la razon deuda/PIB en un determinado nivel (por lo general los niveles
de deuda actual, o cualquier otro nivel especifico que se considere adecuado). Como es habitual en
la literatura, se aplica la version a largo plazo de tiempo discreto de la ecuacion de la deuda

(ecuacion 1):
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*_rgd 1
= *
f 1+g (1)

donde d es la razon deuda/PIB, r es la tasa de interés real, g es el crecimiento del PIB real y f*
es el superavit fiscal primario. Esta condicion tiene una interpretacion intuitiva: el nivel de
deuda sostenible/PIB es tal que el superavit primario es suficiente para cubrir el costo de los
intereses “efectivos” del servicio de la deuda. La tasa de interés efectiva es el tipo de interés
real neto de la tasa de crecimiento del PIB. Como se asume que todas las variables son
constantes en el tiempo (o para reflejar un promedio debidamente calculado), esta ecuacion
establece que la trayectoria del superavit primario futuro a largo plazo -debidamente
descontado- tiene que cubrir totalmente los niveles actuales de deuda (Vivir con Deuda - BID
2007, capitulo 11). En otras palabras, f* es el superavit primario requerido para estabilizar la
relacion deuda/PIB para una tasa de interés dada, la tasa de crecimiento de la economia y stock
inicial de la deuda (o cualquier nivel de deuda determinada).®

Un resumen del modelo tedrico se presenta en la hoja de célculo “Standard Approach”
ubicado entre las celdas H1:P12 (Figura 14).

Figura 14.

ANALYSIS DESCRIPTION

Thisapproach computes the primary surplus thatstabilize the debtto
GDP ratio fora giveninterestrate, growth rate and stock of debt.

r—g
* — d
f 1+g
where:
r istherealinterestrate, g isthe growth of real GDP, f* isthe primary

surplus and d isthe debt-to- GDP ratio.

b. Entradas

Los datos necesarios son datos historicos sobre las cuatro variables que entran en la ecuacion
(1). De éstos, los datos sobre tasas de interés reales r han sido usualmente los més dificiles de
obtener, ya que estos datos no suelen estar disponibles ““off-the-shelf”” y deben ser calculados

sobre la base de otros datos. El calculo se complica aun mas por dos factores. En primer lugar,

® Notese que la condicion necesaria para la eficiencia dindmica es (r — g)>0.
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la composicion de monedas de la deuda publica por lo general representa una combinacion de
dolares de los EE.UU. (o alguna otra moneda extranjera) y una porcion en moneda local. En
segundo lugar, cuando las series de tasas de interés estan disponibles, por lo general se
indican en valores nominales, las cuales requieren la conversién a valores reales. El témplate
hace estas operaciones automaticamente si el usuario ha ingresado los datos necesarios en
“selected series”

Esta entrada minima de datos alimenta automaticamente los datos necesarios para el
analisis en la hoja de calculo denominada “Standard Approach”. La plantilla contiene informacion
en torno al nivel de deuda de estado estacionario entre las celdas E3:E7 de la hoja de calculo
““Standard Approach” (Figura 15) y como se ha dicho anteriormente se alimenta automaticamente,

haciendo referencia a informacion que fue ingresada previamente en la hoja de calculo “Selected

Series™.
Figura 15.
Steady-State Level of Debt
Debt-to-GDP Ratio 71.63%
Average Real Interest Rate 3.69%
Inflation rate 3.28%
Long-run growth rate 2.60%
Estimated primary surplus for NFPS -3.52%
c. Salidas

La Figura 16 presenta el resultado principal de este enfoque: el superdvit primario requerido
como porcentaje del PIB (celda E9) y el ajuste necesario del balance fiscal primario como
proporcion del PIB (E11) el cual se define como la diferencia entre el superavit primario en el

modelo (celda E9) y el superavit primario real del pais (celda E7)’.

" Actualmente el valor de “Superévit Primario Real” esta establecido para ser el Gltimo valor observado. Sin
embargo, esto puede ser modificado para de esta manera comparar con las proyecciones externas para el afio
siguiente al cambiar el link de la celda “E7” en la hoja de céalculo “Enfoque Estandar”.
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Figura 16.

Required Primary Surplus (% GDP) 0.77%

Required Adjustment (%GDP) 4.29%

Adicionalmente, este enfoque ofrece al usuario flexibilidad en dos frentes.

i)

En primer lugar, permite al usuario anular manualmente los valores de las variables claves
de la ecuacion (1) con el fin de comprobar la sensibilidad de los resultados a la hipotesis de
linea base. Es decir, permite estimar el superavit primario requerido como porcentaje del
PIB y el ajuste necesario que debe hacer el pais sobre su balance fiscal primario como
proporcion al PIB, ante diferentes valores de variables macroecondémicas (tasa de
crecimiento del PIB real, tasa de interés real y proporcion de deuda sobre PIB).

De la misma manera, en este panel de simulacion se presenta la posibilidad de que se
pueda calcular el superavit primario que alcanza una determinada meta de deuda/PIB.

Esta aproximacion busca determinar que superavit primario constante necesario para
alcanzar  un nivel de deuda/PIB objetivo en determinados N periodos, calculados de la

siguiente manera:

Frarset = ey (4 07y — do)

donde u = % , d; es el stock de deuda/ PIB objetivo en N afios y d, la razén deuda/PI1B
inicial.®
Todos los valores se introducen en la hoja de calculo de manera exdgena segun el

criterio del usuario (Figura 17).

& Escolano, J. 2010. “A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of
Budgetary Aggregates.” Technical Notes and Manuals International Monetary Fund, 6.
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Figura 17.

FIRST SIMULATION

GDP GROWTH

Required Primary Surplues (%GDP)
Required Adjustment (%GDP)

SECOND SIMULATION
Interest Rate %

Required Primary Surplus (%GDP)
Required Adjustment(%GDP)

THIRD SIMULATION
Debt/Y

Required Primary Surplus (%GDP)

Required Adjustment(%GDP)

ALL SIMULATIONS L
Required Primary Surplus (%GDP) i
Required Adjustment (%GDP)

DEBT /Y TARGET
PERIODS TO REACH TARGET

Required Primary Surplus (%GDP)
Required Adjustment (%GDP)

i) En segundo lugar, un andlisis de sensibilidad se realiza automaticamente para diferentes
supuestos de crecimiento y las tasas de interés. El usuario debe elegir los pardmetros del
analisis de sensibilidad. La flexibilidad que da la plantilla es bastante amplia en torno a este
punto, ya que permite llevar a cabo un anélisis de sensibilidad en el cual las variables tasa de
interés y tasa de crecimiento econdmico de largo plazo, pueden tomar valores en términos de
desviaciones estandar con respecto a su valor promedio historico. Para especificar estos
criterios, la plantilla ofrece cuatro campos de informacion en los cuales el usuario debera
escoger entre las diferentes opciones (Figura 18).

En el primer campo “Real Interest Rate Deviation Steps” se encuentran las opciones
1,2 0 3, cada una de las cuales hace referencia a la ventana de datos que se habilitara en las
matrices “‘Required Primary Surplus (%GDP)” (B32:B38) y “Required Adjustment
(%GDP)” (B41:B47) de la variable ““Real Interest Rate”™.
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En el segundo y tercer campo “Standard Deviations”, seleccionara la magnitud de los
choques sobre la tasa de interés real y el crecimiento econdmico de largo plazo,
respectivamente, en términos de desviaciones estandar.

En el cuarto campo “Long Term GDP Deviation Steps” se encuentran de nuevo las
opciones 1,2 o 3, cada una de las cuales hace referencia a la ventana de datos que se
habilitard en las matrices “Required Primary Surplus (%GDP)” (B32:B38) y “Required
Adjustment ( %GDP)”” (B41:B47) de la variable ““Long Term GDP Growth Rate™.

Figura 18.

Long Term GDP 2 |~ Standard | 15 Standard | p ,  Real Interest Deviation odoag7a |~
Deviation Steps Deviations Deviations Steps -

Long Term DGP Growth Rate
-4.15% -0.78% 2.60% 5.97% 11.59%

Real Interest Rate
16.32% 15.300% 12.345% 9.584% 6.999% 3.038%
12.11% 12.154% . 3 . . REQUIRED
7.90% ) . 3.706% . PRIMARY
3.69% 5.862% 3.228% 0.767% SURPLUS
-0.52% 2.716% 0.189% NA
-4.73%
-8.94%

(%GDP)

Real Interest Rate
16.32% 18.818% 15.863% 13.102% 10.517% 6.556%
12.11% 15.672% 12.824% 10.163% 7.672% 3.854%

REQUIRED

7.90% 12.526% 9.785% 7.224% 4.826% #VALUE!
° ° 0 ) ° ADJUSTMENT

3.69% | 9:380% |
-0.52% 6.234% 3.707% #VALUE! #VALUE! H#VALUE!
-4.73% [ #VALUE! [ #VALUE! #VALUE! HVALUE! H#VALUE!

-8.94% #VALUE! | #VALUE! #VALUE! H#VALUE! #VALUE!

#VALUE! #VALUE!

-+

Asi, se realiza automaticamente un analisis de sensibilidad para diferentes supuestos

de crecimiento y tasas de interés real, arrojando como resultado cuél deberia ser el
Superavit Fiscal Primario requerido para que la economia estabilice su razén de Deuda/PIB
en su nivel de largo plazo. Adicionalmente, se calcula cuél deberia ser el ajuste sobre su
Balance Fiscal Primario para alcanzar dicho objetivo. Esta informacion generalmente se
reporta como las pruebas de sensibilidad en los informes estandar de los ASD.
NOTA: En casos en donde r < g se viola la condicion de invertibilidad, por lo tanto el
template arrojara automaticamente “NA” en las celdas respectivas de la matriz “Required
Primary Surplus (% GDP)”, y no calculard el ajuste requerido en la matriz *“‘Required
Adjustment (%GDP).
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d. Advertencias

Este es un enfoque de largo plazo, ya que las entradas son por lo general los promedios de las
series histdricas. Por lo tanto, cualquier interpretacién asumida debera suponer que el nivel de las
entradas se mantendra aproximadamente constante durante un periodo relativamente largo de
tiempo.

Para mas informacion sobre discusiones y ejemplos de este enfoque consultar “Vivir con
Deuda - BID (2007) capitulo 11”.

3. Deuda Enddgena

a. Descripcion
El punto de partida de este enfoque es también la version de tiempo discreto de la ecuacion (1),
ajustada para incorporar explicitamente el tema de la composicién de diferentes monedas de la
deuda (véase la ecuacion 2). Por lo tanto:

1418 1+7))(1+Ae
Syl

donde a es la proporcion de la deuda publica total denominada en moneda nacional y (1 — «) es

d. = |a di—1— [t (2)

la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera. Ae es la tasa de depreciacion anual (o
devaluacion) de la tasa de cambio de referencia r¢ , v/, g son, respectivamente, la tasa de interés
de la deuda en moneda nacional, la tasa de interés de la deuda en moneda extranjera y la tasa de
crecimiento del PIB®. Finalmente f es el superavit fiscal primario.

Una diferencia clave entre este enfoque y el anterior es que esto no es un analisis de largo
plazo (por lo general 5 a 10 afios), ni tampoco un enfoque de estado estacionario. En cambio, el
énfasis aqui esta en la dinamica de la deuda a corto plazo, con un escenario central (de
referencia) y pruebas de sensibilidad discretas. Este analisis es similar al DFS del FMI vy el
Banco Mundial, aunque con algunas diferencias, que se explicaran a continuacion.

Un resumen del modelo tedrico se presenta en la hoja de célculo ““Debt Analysis™
ubicado entre las celdas N2:W14 (Figura 19).

° Notese que con a = 1, entonces la ecuacion (2) es equivalente a la ecuacion (1).
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Figura 19.

Analysis Description
ANALYSIS DESCRIPTION

This approach follows the debt dynamics equation takinginto accountthe currency composition of the debtasit is presented as

follows:
7"f e
de = [a (ﬂ) +(1-a) <—(1+ s )>] de1 = ft

1+g¢ 1+9¢
Where a is the share of total publicdebt denominatedin domesticcurrency, (1 — a) isthe share of debt denominatedinforeign

currency. Ae isthe annual change of the exchange rate . rtd,rtf, g, are, respectively, the domesticcurrency debt, interestrate,
foreign currency debtand the growth rate of GDP.

b. Entradas

La hoja de calculo “Debt Analysis™ se alimenta automaticamente de la informacion ingresada en
“Select Series™. Si el usuario ya ha ingresado todos los datos necesarios para el enfoque anterior
(Enfoque estandar), solo una serie adicional es necesaria: las variaciones anuales en la tasa de
cambio nominal, introducidos en la columna F de la hoja de calculo “Selected Series”*.

En la primera seccion “Simulations Scenarios for shocks analysis”, el usuario debe
seleccionar diferentes campos, con el objetivo de simular los choques sobre algunas o todas las
variables utilizadas como entradas en la ecuacion dinamica de deuda (2), en diferentes
escenarios. Asi, entre las celdas B4:B12, el usuario encontrara una lista de 5 variables'! sobre las
cuales podra simular un choque.

A la izquierda de cada una de las variables se encuentra un cuadro que permite habilitar
el choque sobre dicha variable, con tan solo hacer clic sobre éste.

En el ejemplo presentado en la Figura 20, se seleccionan 3 de las 5 opciones (““Exchange
Rate”, “GDP Growth” y ““Foreing Currency Debt Interest™).

El panel de simulacién permite caracterizar el choque de acuerdo a su temporalidad. De
esta manera, el usuario puede elegir el rango de afios y la magnitud en términos de desviaciones
estandar con respecto a su promedio histérico.

Asi, para cada una de las variables seleccionadas se debe indicar el afio en el que inicia el

choque (columna D), el afio en el que termina (columna G) y la magnitud del mismo en términos

10 Tipicamente la tasa de tipo de cambio bilateral vis-a-vis de Los Estados Unidos de América si la mayor parte de la
deuda esta denominada en US$.

1 | as variables son Exchange rate, GDP Growth, Primary Surplus, Foreign Current Debt Interest y Domestic
Currency Debt Interest.
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de desviaciones estandar (columna J). En este punto, el usuario debe dar clic sobre el campo
“START SHOCKS ANALYSIS. Al hacer esto, el valor promedio de la variable mas la magnitud
del chogue durante el/los afios en que se present6 el mismo se calcularan automaticamente y se
mostraré en la columna L (Figura 20).

Figura 20.
SIMULATION SCENARIOS FOR SHOCKS ANALYSIS
- e VALUES
I Exchange Rate Initial Year [ | Final Year [ | Standard Deviations| _ 0 | 0.181%
¥ GDP Growth Initial Year [ 2013 | Final Year |_ 2022 | Standard Deviations | 2| 7.12%
R Primary Surplus Initial Year ’_._@i] Final Year '_l_@i] Standard Deviations ____l_____| 1.982%
[ Foreing Currency Debt Interest Initial Year |______J‘ Final Year I______,\ d D !TI 0.000%
W Domestic Currency Debt Interest Initial Year [:zo_gj Final Year [:2@3 dard Deviati 0.5 1 10.072%
START SHOCKS ANALYSIS
—>

NOTA: los afios en los que se dan los choques deben hacer referencia a afios que adn no han
sido observados, de lo contrario la hoja de célculo inteligente arrojard un anuncié de error
(Figura 21a). Si la informacion se ha ingresado de manera correcta en los campos especificados,

la hoja de calculo arrojara un mensaje en el cual lo confirma (Figura 21b).

Figura 21.
a) b)

i -_— — 5
Microsoft Excel @ Microsoft Excel @

Data entry failed. The information entered does not correspond to numerical

values and has values outside the range Correct data entry

| _,'J_lll

c. Salidas

El enfoque produce los siguientes cuadros de salida y gréaficos.

A) El recorrido central de la deuda respecto al PIB ““BASE LINE (No Shock)” (Figura 22). Hace
referencia a la dinamica estimada de las diferentes variables del modelo a lo largo del tiempo
bajo el escenario base, en ausencia de choques. Los datos ingresados para fechas futuras (en

el ejemplo, 2012 en adelante) hacen referencia a los datos pronosticados en WEO.
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Figura 22.

BASELINE (No Shocks) 2011 20121 2013 : 2014 2015 2016 2017 1

Real GDP Growth 0.417% -1.538%!  -1.316% T 1.004% 1.552% 1.696% 1.734% !

~ _ ” “DomesticCurrency Debt InterestRate | _ 5.440%| _ 5000% _5000% |_ 5000% | 5000% | _ _ 5000% _ | 5.000% .
__ __ Nominal Exchange Rate Depreciation ___ |~ “4.637%| __ 0.889% 220% | 0313% | O045:% | __0431% __ | 040%
Primary Surplus -5.051% -3.518%! -1.784% | -0.665% 0.101% 0.863% 1.432% |

o _nfleton | 235% _ 3284 135% | l4dex | 1378% | _ 1409% _ | 1424%
Foreign Currency Debt Interest Rate 0.000% 0.000%, 0.000% | 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% |

Debt/GDP ratio 49.674% 71.626%, 76.978% I 79.547% 81.029% 81.636% 81.641% |

B)

La senda de la razdon deuda/PIB en los escenarios de pruebas de sensibilidad realizadas
“SHOCKS ANALYSIS” (Figura 23). Hace referencia a la dinamica de la razon Deuda/PIB a
lo largo del tiempo®?, ante un choque en cada una de las variables seleccionadas en los
campos que ilustra la Figura 20. Adicionalmente, la matriz contiene informaciéon de la
dinamica deuda/PIB del escenario historico, en el cual los valores de las fechas futuras, hacen
referencia al promedio historico de cada una de las variables que alimentan la ecuacién de
deuda (2). Los valores registrados en ambas matrices se han estimado en el momento en que
el usuario hizo clic sobre el campo “START SHOCK ANALYSIS” que muestra la Figura 20.

Figura 23

__ _ __ _ _ SHOCKSANALYSIS _ L__ 2011 _ 2012 2013 | 2014 | 2015 1 __ 2016 _ | 2017
| |

| |
Real GDP Growth | 49.674%| _ 71.626%, 71.058% | 69.325% | 66.930% | 63.832% I 60.260% |
______primaySuplus I asemas 71626 76.978% | 7osa7% | 79148% | 7seo2% | 7mooax |
i I ! |
| | | |
Combined Shock | 52.456%, _ 57.679%| 57.569% ) 56.291% | 52.446% 48.713% I 45.098% |
Shock 6: Historical Scenario ! 52.456% 57.679%) 62.336% 64.542% I_ 65.726% | 66.055% I 65.786% |
_________ MFScenario ~ _ _ ~ T T T T 7T Tasic7al | _7LG26%| 7824%% | 8097%% | 82207%_|_ _ _82.800%  _ | _82.991% |

La gréfica de las diferentes trayectorias de la relacién de la deuda publica en cada escenario
(Figura 24a y 24b). La primera muestra la trayectoria de la deuda/PIB en dos escenarios fijos
(““Baseline Scenario” y “IMF Scenario” ). Adicionalmente, se habilitan dos campos en los
cuales el usuario tiene la opcion de escoger dos de los choques simulados, para observar la
trayectoria Deuda/PIB posterior a estos choques y comparar cada una de ellas con el

“baseline scenario” (Figura 24a).

12 | os afios que aparecen en la matriz estan en linea con la informacién ingresada en el campo “Data Series
Intervals™ de la hoja de célculo ““Selected Series™.
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La segunda grafica muestra la trayectoria deuda/PIB dados cada uno de los choques que
el usuario ingresé anteriormente (Figura 20), con el objetivo de poder visualizar de una mejor
manera la trayectoria deuda/P1B posterior a cada uno de los choques. (Figura 24b).

Figura 24.
a) b)

Selection of Shocks Graph Type 120000%
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MG WM MY MW MY MM K9 NN xa R 0011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

D) Trayectoria de cada una de las variables del modelo, incorporando la trayectoria de las

variables de la ecuacion de deuda (Figura 25). En este punto, se tienen en cuenta los choques
simulados y la trayectoria de la proporcién Deuda/PIB a lo largo del tiempo™. En otras
palabras, esta matriz resume la trayectoria de los insumos de la ecuacién de deuda que
sufrieron un choque y la proporcion Deuda/PIB antes, durante y después del choque.

Figura 25.
_______ Comparative Analysis | 2011 | 2012 1 2013, 2014 | 2015 ) _ 2016 __ | 2017 |
Nominal Exchange Depreciation Shock -4.637% 9.889% !  2.205% 0.313% 0.452% F 0.431% 0.409% F
T

Debt / GDP Ratio

Real GDP Growth Shock 0.417% | | 7.117%

52.456% 69.325% 63.832%

-5.051% =il, -0. 1.982%

Debt / GDP Ratio 52.456% 51.230% 76.978% 79.547% 79.148% 78.602% 78.004%

Foreign Current Debt Interest Rate Shock ﬁ 0.000% 0.000% ,  0.000% ' 0.000% 0.000% 0.000% _ 0.000%
Debt / GDP Ratio

Domestic Currency Debt Interest Rate
Debt / GDP Ratio

3 Los afios que aparecen en la matriz de la cuarta seccién se encuentran en linea con la informacion ingresada en el
campo “Data Series Intervals™ de la hoja de calculo “Selected Series™.
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4. Gréfico de Abanico (Fan Chart) en ASD

a. Descripcion

En este modelo, una distribucion de probabilidad de la relacion deuda-PIB, se obtiene mediante
la combinacion de diferentes metodologias de analisis multivariado de regresion y los
prondsticos externos. La plantilla permite el uso de cuatro metodologias para el anélisis de la
sostenibilidad de deuda usando graficos de abanico: 1) Proyecciones externas, 2) Enfoque
VAR, 3) Proyecciones externas con errores correlacionados y 4) Proyecciones ponderadas.
Estas metodologias son explicadas con mas detalle en Arizala, Castro, Cavallo y Powell (2010).

La idea bésica en los graficos de abanico, es producir una distribucion simulada de la
deuda respecto al PIB basado en la dinamica proporcionada por un modelo econométrico de tipo
Vector Autoregresivo (VAR) y/o por una serie de prondsticos externos para un grupo de insumos
de riesgo que alimentan la ecuacion dinamica de la deuda.

El gréafico de abanico correspondiente se genera para una proyeccion de un periodo de
afios especificado por el usuario y, finalmente, es posible evaluar la probabilidad de que el ratio
deuda/PIB supere distintos valores de umbral. De esta manera, el marco de graficos de abanico
para el anlisis de sostenibilidad de deuda, en lugar de proyectar simplemente un solo escenario,
incorpora la estructura de los choques aleatorios que afectan la economia domestica para obtener
una distribucion completa de los resultados probables de la deuda respecto al PIB.

Este modelo reconoce que, aun cuando el gobierno esta decidido al cumplimiento de sus
politicas fiscales, los resultados estan sujetos a riesgos significativos, especialmente mientras el

horizonte de planificacion se extiende.

b. Entradas

Las entradas se dividen en dos categorias: deterministica y estocastica
1) Deterministica: Todos los componentes de la ley del movimiento de la deuda, como en
el caso del enfoque de deuda enddgeno , por ejemplo PIB, tasa de interés nominal de la
deuda en moneda extranjera, tasa de interés nominal de la deuda en moneda local,

tipo de cambio nominal, superavit primario, la tasa de inflacion, el ratio deuda/PIB y o
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2)

(composicion de moneda del portafolio de la deuda puablica) han sido incluidos en la
hoja de calculo “Selected Series”*.

Adicionalmente, se utiliza la columna de informacion R de la hoja de célculo de
“Selected Series”, serie de alfas (a), si se encuentra alguna norma exogena sobre la
evolucion futura de la composicion por monedas de la deuda que debe seguirse
(evolucion posterior al ultimo dato observado).

El usuario también puede especificar los choques exdgenos al stock de deuda en
algunos de los afios proyectados. Esta opcion puede ser Gtil al considerar la existencia de
deuda contingente (debt skelletons) y/o el efecto de los posibles futuros eventos de
transformacion, (por ejemplo, un desastre natural, un proyecto de infraestructura publica,

etc.) con impacto directo en la acumulacion de la deuda publica.

Estocéastica: Los componentes estocasticos estdn compuestos por los coeficientes y la
matriz de varianza y covarianza de una regresion VAR. El usuario debe estimar el VAR
fuera de la plantilla, utilizando Eviews o Stata y copiar los coeficientes que resultan de la
matriz y de la matriz VAR-COV. Hay una serie de aspectos a considerar en la estimacion
de un VAR (estabilidad, transgresion de los supuestos clasicos en relacion con los
residuos, etc), sobre todo teniendo en cuenta que las limitaciones de datos son
permanentes en los paises de Latinoamérica y Caribe, por lo que se sugiere que el

usuario consulte la bibliografia pertinente.

c. Opciones

La plantilla tiene la flexibilidad de que el usuario puede elegir entre varias opciones que se

enumeran a continuacion:

Proyecciones externas (con errores no correlacionados):
La matriz identidad se introduce en lugar de la matriz VAR-COV.
eLa Columna de desviaciones estandar es completada con las desviaciones estandar

histéricas correspondientes para cada uno de los insumos de riesgo (pueden ser

4 Adicionalmente, hay una columna donde una serie de alfas (o)) debe ser introducida si se encuentra alguna norma
exogena sobre la evolucién futura de la composicion por monedas de la deuda que debe seguirse. Toda esta
informacion fue ingresada por el usuario previamente en la hoja de célculo de “Selected Series”, como explica la
primera parte de este manual.
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calculadas a partir de la serie historica disponible en la hoja de calculo “Selected
Series”).

eLa Columna de Betas se completada con 1s.

ii. Modelo VAR:
*Se introducen los coeficientes y la matriz VAR-COV.
La Columna de desviaciones estandar debe ser cargada con 1’s.
eLa Columna de Betas debe ser completada con 0s.

iii. Proyecciones externas (con errores correlacionados):
*La matriz VAR-COV debe introducirse.
La Columna de desviaciones estandar debe ser llenada con 1s.
eLa Columna de Betas debe ser completada con 1s.

iv. Proyecciones ponderadas:
*Los coeficientes y matrices de VAR-COV deben introducirse.
La Columna de desviaciones estandar debe ser completada con 1s.
La Columna de Betas debe incluir nimeros en el rango (0,1).

En lo que respecta a la composicion por monedas, el usuario puede definir diferentes
opciones:
Alpha Option 1: La composicion por monedas es enddgena. Las trayectorias de la deuda en

moneda extranjera y en moneda nacional se proyectan por separado.

Composicién monetaria

La ultima medida reportada en este enfoque es el maximo, minimo y la composicion promedio
de moneda nacional durante el ultimo afio de la proyeccion en el caso que alfa sea enddgena
(opcion de alfa 1). EI modelo calcula los alfas correspondientes de acuerdo con las siguientes

ecuaciones:

min
Aoi = — M (3
min lDinI lEax ( )
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a _ ernax (4)

max dr[;lax‘l'dTEnin

dgvg

Agpg = ————— (5)

wa dtlz)vg + dgvg

Para el porcentaje minimo de la deuda en moneda domestica, el modelo toma el 5to

percentil para deuda en moneda nacional y el percentil 95 para la deuda en moneda extranjera.
En el caso de la composicion méaxima de la deuda publica, el modelo toma el percentil 95 para

la deuda en moneda nacional y el 5to percentil para la deuda en moneda extranjera.’

Alpha Option 2: La composicion por monedas es fija durante todo el periodo de proyeccion

y el usuario define un valor exdgeno.

Alpha Option 3: En este caso, el usuario especifica una regla para la composicion por monedas en

la columna “alfa” de la hoja de célculo “Selected Series”*.

Teniendo en cuenta lo descrito anteriormente, el usuario primero debe especificar cual de
los cuatro modelos base para la proyeccién de entradas de riesgo seran elegidas, para lo cual dar
clic en cada una de las opciones que se muestran en “FAN CHART SIMULATION PANEL -
OPTIONS” entre las celdas B6:B12 (Figura 26). Posterior a eso, debera seguir paso a paso las
indicaciones que se detallan a continuacion para cada una de las cuatro metodologias de
estimacion. Para esto, debe hacer clic en cada una de las opciones.

> En algunos casos, los percentiles més altos de las proyecciones pueden llegar a valores negativos en el ratio
deuda / PIB, y si este fuera el caso, el alfa minimo o maximo correspondiente podria reportar valores fuera del
intervalo de 0-1.

1 Una norma especifica consiste en relacionar la deuda denominada en moneda extranjera (1—) con el
comportamiento del tipo de cambio. De (1—) se obtiene:

exdf
d(1-); a<T )t
(1=) = (1=),_q + ver (1=) ¢y + de;
doélar de Estados Unidos, d es la deuda denominada en moneda extranjera, d es la deuda publica total, y o es el

simbolo de derivadas parciales. La Gltima ecuacion, a su vez, a través de manipulacién algebraica se simplifica a:
(1—x); = (1—)_1 + %he, X [(1—x),_; — (1—x)?_;], donde %A es la abreviacidn para “cambio porcentual”.
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Figura 26.

OPTIONS

™ External Forecast

[~ The VAR Approach

I” External Forecast With Correlated Errors

™ Weighted Projections

d. Procedimiento y salidas

Teniendo en cuenta cada una de las opciones descritas anteriormente se tiene:

Proyecciones externas
Al hacer clic sobre “External Forecast™ se habilitara un cuadro de dialogo que cuenta con

cuatro campos de informacion (Figura 27).

En el primer campo — “Probabilistic Assumptions”, el usuario podra observar los supuestos
del modelo para cada una de los insumos de riesgo de la ecuacién de deuda.

En el segundo campo — “VAR COVAR Matrix”, el usuario encontrara la matriz identidad,
la cual se encuentra prestablecida y no podra ser modificada.

En el tercer campo — “Shocks to Debt”, se encuentran algunos de los afios observados (9
afios observados y 6 afios proyectados) en un panel sobre el cual el usuario podra especificar
los choques exdgenos al stock de deuda.

En el cuarto campo — “Alpha option”, debera selecionarse el valor de alpha en linea con la
composicion y denominacion de la deuda del pais analizado. Finalmente se da clic sobre el

recuadro i
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Figura 27.
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Posteriormente, aparecerd un cuadro de didlogo indicando que la simulacion se ha
llevado a cabo, sobre el cual debemos dar clic en OK (Figura 28), para que finalmente la
plantilla muestre los resultados estimados a través del modelo por medio de una grafica
(celdas B17:132 — Figura 27a) y un recuadro de informacién de valor en riesgo y analisis de
sensibilidad (celdas B33:144 — Figura 29b).

Figura 28
erchsuﬂ Encew_“__

Simulation Completed

El grafico (Figura 29a, 32a, 34a y 36a ) produce la trayectoria observada de la deuda
respecto al PIB y la distribucion simulada para cada afio de la ventana de tiempo
proyectada, teniendo en cuenta la incertidumbre contenida en el conjunto de entradas que
alimentan la ecuacion de movimiento de la deuda.

El recuadro (Figura 29b, 32b, 34b y 36b) calcula la probabilidad de que el indice de

deuda/PIB alcance un umbral exdgeno. Especificamente, se calcula la frecuencia con la que
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el indice de deuda/PIB supera los distintos valores de umbral en cualquiera de los afios

proyectados.
Figura 29.
a) b)
FAN-CHART: External Projections Value at Risk of the Debt/ GDP
14 Threshold of the debt limit (X) 0.9
. Prob( Debt/ GDP) > X 0.7448
1
o Sensitivity Analysis
508 2012 509 095 >l >L05
806 2013 0255  0.048 0.006 0.000 o
04 2014 0.490 0.242 0.075 0.010 g
o 2015 1000 0983 0912 078 v o
. 2016 0994 0970 0901 0779 X 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 0.985 0.951 0.882 0.765 g
Year GLOBAL 07448 06388 0555200 0468000 M
Modelo VAR

El usuario debera ingresar los coeficientes obtenidos al modelar el VAR(1), en la matriz
N3:T10 (Figura 30a) y la valores de la matriz de varianzas y covarianzas en la matriz
V3:AV9 (Figura 30b) de la hoja de céalculo “FanChart. Posteriormente, se selecciona el
recuadro “VAR approach’ en el “FAN CHART SIMULATION PANEL — OPTIONS” (Figura
26), con lo que aparecera un cuadro de dialogo con cinco campos de informacién (Figura
31).

NOTA: En caso de que el usuario desee introducir variables adicionales que afectan la
dinamica de la deuda en la estimacién del VAR, debera ingresarlas como variables exdgenas.
Adicionalmente, si existe una variable que por las caracteristicas del pais en estudio no
existe, debe llenarse con ceros la fila/columna correspondientes de la matriz de coeficientes
y de la matriz VAR-COVAR.

Figura 30.
a b
Coefficients from VAR (1) Var-Covar Matrix Input
r e g f inf r_ext r e g f inf r ext
- E 1 l}
r1 | 0446 1 066 1 0252 | 0242 0513 | 0221 r | 0000157 1-0.000117| 0.000105 | 3.77E-05 | 0.00011696 | 0.000112
e-1 -0.006 0.875 0.092 0.094 -0.000 -0.002
——— b ——————— b ——— b ——————— e -0.000117 | 0.005716 | -0.000113 | 0.000167 | -0.00006021 | 0.000192
g-1 0.144 -2.069 | 0.666 0.606 | 0.153 o420 || - p=-=-=4 i et L S Cule ML -z
f-1 0285 | 0952 | -0133 | 0588 | -0001 | -0.088 0.000105 -0.000113 | 0.000206 | 0.000215 | 0.00011458 | 0.000161
inf1 [ 1361 T 998 T 073c T 0955 7 o145 T 0430 f 3.77€-05 | 0.000167 | 0000215 [0.00042810.00013207 | 0.00014
rext-1] 0362 | 1504 | 0204 | 0689 | -0177 | 0368 inf ] 0.000117 ! -6.02E-05 | 0.000115 | 0.000132 | 0.00014249 | 0.000107
c 0002 | 0149 | -0.029 | -0.069 | -0.013 | 0.046 r ext |0.000112 | 0.000192 | 0.000161 | 0.00014 | 0.00010691 | 0.000182
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En el primer campo — “Shocks to Debt”, se encuentran algunos de los afios
observados (9 afios observados y 6 afios proyectados) en un panel sobre el cual el usuario
podra especificar los choques exdgenos al stock de deuda sobre PIB.

En el segundo campo — “Probabilistic Assumptions”, el usuario podra observar los
supuestos del modelo para cada una de los insumos de riesgo de la ecuacion de deuda.

En el tercer campo - “VAR COVAR Matrix”, el usuario encontrara los valores que
ingresd previamente en la matriz V3:AV9 de la hoja de célculo “FanChart”, la cual se
encuentra prestablecida en este cuadro de dialogo y no podra ser modificada. En caso de que
se requiera modificar, el usuario debera cerrar el campo de didlogo, ingresar de nuevo los
valores en la matriz especificada y seleccionar de nuevo la opcion de “VAR approach”
(Figura 26).

En el cuarto campo — “VAR Analysis”, el usuario encontrara los valores que
ingreso previamente en la matriz N3:T10 de la hoja de célculo “FanChart” (coeficientes del
VAR), la cual se encuentra prestablecida en este cuadro de dialogo y no podra ser
modificada. En caso de que se requiera modificar, el usuario debera cerrar el campo de
didlogo, ingresar de nuevo los valores en la matriz especificada y seleccionar de nuevo la
opcién de “VAR approach” (Figura 26).

En el quinto campo — “Alpha option”, debera selecionarse el valor de alpha en linea
con la composicion y denominacion de la deuda del pais analizado (ver definiciones de alpha
en la descripcion que se hace previamente en la seccion de Entradas). Finalmente se da clic

sobre el recuadro ||
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Figura 31.
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Posteriormente, aparecera un cuadro de didlogo indicando que la simulacién se ha
Ilevado a cabo, en el cual se debe dar clic en OK (Figura 26), para que finalmente la plantilla
muestre los resultados estimados graficamente (celdas J17:S32 — Figura 32a) y en un

recuadro de informacion que resume lo que muestra dicha grafica (celdas K33:R44 — Figura

32b).
Figura 32.
a) b)
FAN-CHART: VAR Approach Value at Risk of the Debt / GDP
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Proyecciones externas con errores correlacionados

El usuario debera ingresar los valores de la matriz de varianzas y covarianzas en la matriz
V3:AV9 (Figura 30b) de la hoja de calculo “FanChart”. Posterior a esto, seleccionara el
recuadro “External Forecast with Correlated Errors™ en el “FAN CHART SIMULATION
PANEL — OPTIONS” (Figura 26), con lo que aparecera un cuadro de dialogo con cuatro
campos de informacién (Figura 33).

En el primer campo — “Probabilistic Assumptions”, el usuario podra observar los
supuestos del modelo para cada una de los insumos de riesgo de la ecuacion de deuda.

En el segundo campo — “VAR COVAR Matrix”, el usuario encontrara los valores
que ingresO previamente en la matriz V3:AV9 de la hoja de calculo “FanChart”, la cual se
encuentra prestablecida en este cuadro de dialogo y no podra ser modificada. En caso de que
se requiera modificar, el usuario debera cerrar el campo de didlogo, ingresar de nuevo los
valores en la matriz especificada y seleccionar de nuevo la opcién de “External Forecast
with Correlated Errors™ (Figura 26).

En el tercer campo — “Shocks to Debt”, se encuentran algunos de los afios
observados (9 afios observados y 6 afios proyectados) en un panel sobre el cual el usuario
podra especificar los choques exdgenos al stock de deuda.

En el cuarto campo - “Alpha option”, debera selecionarse el valor de alpha en linea
con la composicion y denominacion de la deuda del pais analizado (ver definiciones de alpha

en la descripcion teorica que antecede esta seccion). Finalmente se da clic sobre el recuadro
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Figura 33.
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Posteriormente, aparecera un cuadro de didlogo indicando que la simulacion se ha llevado a
cabo sobre el cual debemos dar clic en OK (Figura 28), para que finalmente la plantilla
muestre los resultados estimados a través del modelo por medio de una grafica (celdas
T17:AB32 — Figura 34a) y un recuadro de informacion que resume lo que muestra dicha
grafica (celdas U33:AB44 — Figura 34b).

Figura 34.
a) b)
FAN-CHART: Extenal Forecast with Correlated Value at Risk of the Debt / GDP
Errors Threshold of the debt limit (X) 09
14 Prob( Debt/ GDP) > X 0.7282
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Proyecciones ponderadas

El usuario debera ingresar los coeficientes obtenidos al modelar el VAR(1), en la matriz
N3:T10 (Figura 30a) y la valores de la matriz de varianzas y covarianzas en la matriz
V3:AV9 (Figura 30b) de la hoja de célculo “FanChart”. Posterior a esto, seleccionard el
recuadro “Weighted Projections™ en el “FAN CHART SIMULATION PANEL — OPTIONS”
(Figura 26), con lo que aparecera un cuadro de dialogo con cinco campos de informacion
(Figura 35).

En el primer campo — “Shocks to Debt”, se encuentran algunos de los afios
observados (9 afios observados y 6 afios proyectados) en un panel sobre el cual el usuario
podra especificar los choques exdgenos al stock de deuda.

En el segundo campo — “Probabilistic Assumptions”, el usuario podra observar los
supuestos del modelo para cada una de los insumos de riesgo de la ecuacion de deuda. Estos
supuestos se encuentran en tres columnas, dos de las cuales se encuentran prestablecidas y no
podran ser modificados por el usuario (“Standart desviations™ y “Last observed series™) y
una columna de betas que puede ser editada por el usuario (“Betas’) segun la ponderacion
que otorgue el usuario a la matriz de varianzas y covarianzas y a las proyecciones externas,
en un intervalo definido entre 0 y 1.

En el tercer campo - “VAR COVAR Matrix”, el usuario encontrara los valores que
ingresd previamente en la matriz V3:AV9 de la hoja de célculo “FanChart”, la cual se
encuentra prestablecida en este cuadro de dialogo y no podra ser modificada. En caso de que
se requiera modificar, el usuario debera cerrar el campo de didlogo, ingresar de nuevo los
valores en la matriz especificada y seleccionar de nuevo la opcion de “VAR approach”
(Figura 26).

En el cuarto campo — “VAR Analysis”, el usuario encontrara los valores que
ingresO previamente en la matriz N3:T10 de la hoja de célculo “FanChart”, la cual se
encuentra prestablecida en este cuadro de dialogo y no podra ser modificada. En caso de que
se requiera modificar, el usuario debera cerrar el campo de didlogo, ingresar de nuevo los
valores en la matriz especificada y seleccionar de nuevo la opcion de “VAR approach”
(Figura 26).

En el quinto campo — “Alpha option”, debera selecionarse el valor de alpha en linea

con la composicion y denominacion de la deuda del pais analizado (ver definiciones de alpha
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en la descripcion teorica que antecede esta seccidn). Finalmente se da clic sobre el recuadro

Figura 35.
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Posteriormente, aparecera un cuadro de didlogo indicando que la simulacién se ha
llevado a cabo sobre el cual debemos dar clic en OK (Figura 28), para que finalmente la
plantilla muestre los resultados estimados a través del modelo por medio de una grafica
(celdas B53:168— Figura 36a) y un recuadro de informacion que resume lo que muestra dicha
grafica (celdas B70:181 — Figura 36b).
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Year

Figura 36.
a) b)
FAN-CHART: Weighted Projections Value at Risk of the Debt / GDP
4 Threshold of the debt limit (X) 09
35 Prob( Debt/ GDP) > X 1
3
825 / Sensitivity Analysis
o
22
£us d : 0
' 3
)
05 V o~
X O
’ Q
0
v

43



NOTA: Un extracto de Arizala, Cavallo, Castro and Powell (2008) presentando las ventajas y
desventajas de cada uno de los cuatro modelos base es reproducido en la Tabla Al del Apéndice
A4,

Adicionalmente, el usuario encontrard 1000 simulaciones de la trayectoria Deuda/PIB para cada
una de las opciones o aproximaciones del modelo Fan Chart en la hoja de célculo “Fan Chart
Data”.

5. Enfoque Frenazo Subito (Sudden Stop)*’
a. Descripcion

Este enfoque parte de la observacion de que frenazos subitos de flujos de capital (en adelante SS)
de caracter persistente, pueden generar cambios fundamentales en el tipo de cambio real de
equilibrio (RER)*®. Esto a su vez puede conducir a problemas de sostenibilidad fiscal en la medida
que la deuda publica no sea totalmente denominada en moneda local. Una fuente de vulnerabilidad
se presenta cuando la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera se vuelve
significativamente superior a la cuota de produccion de transables, es decir, cuando un descalce de
monedas estd presente. En estos casos, la oscilacion mencionada en el RER puede resultar en un
efecto de valoracion de deuda dramatico y por lo tanto amenazar la sostenibilidad fiscal.

Cuando una economia se enfrenta a un SS, la absorcion de bienes transables necesita caer
para restablecer el equilibrio. La magnitud del ajuste depende de la proporcion de absorcion de
bienes transables que es financiado desde el extranjero, o “apalancado”. Ahora, en el supuesto de
proporcionalidad en el consumo entre bienes transables y no transables, la caida de la demanda de
bienes transables tendria que ir acompariada de una caida de la demanda de bienes no transables.
Con una oferta fija o de lento movimiento, esto llevaria a cambios en los precios relativos, o el
RER. Si llega el caso, cuanto mayor sea el apalancamiento de absorcion de los bienes transables,
mayor sera el impacto sobre el RER necesario para restablecer el equilibrio después de un episodio
de SS.

En el ejercicio que se presenta en la hoja de calculo “Sudden Stop Calculations”, las
importaciones (M) son el proxy para la absorcién de bienes transables, y por lo tanto, el déficit por

" Ver Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).

'8 En este caso, las expectativas juegan un papel clave en dos dimensiones. En primer lugar, las variaciones del RER
(y del producto) se producen, en gran medida, debido a que la sequia de las corrientes de capital es, inesperada,
stbita. En segundo lugar, el impacto de un SS también estd condicionado a la duracionprevista, es decir, si se
percibe como temporal o altamente permanente.
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cuenta corriente (CAD) representa la parte de esta absorcion apalancada (es decir, que no son

financiadas por la oferta de bienes transables):

En (6), 1- o representa la caida en la demanda de bienes transables a raiz de una SS para
un RER dado que, como se ha mencionado, deberia ir acompafiado de una caida en la
demanda de bienes no transables. Por lo tanto, si la oferta de bienes no transables es fija en el
corto plazo, el cambio porcentual requerido en el tipo de cambio real esta dado por:

_dp — 1__0) , (7)
X
donde p es el precio relativo de los bienes no transables, es decir, la inversa de la RER, y X es la
elasticidad precio de la demanda de bienes no transables. Esto implica que -dp es la
depreciacion requerida del RER y por lo tanto permite evaluar los efectos de valoracion de la
deuda de un SS. El nivel actual de deuda (b) se puede descomponer como:

b_B+Em
Y+ EY*

)

donde E es el RER, B, B * son, respectivamente, la deuda denominada en moneda nacional y
extranjera (0 en términos de bienes transables), Y, Y* son la produccion denominada en
moneda nacional y extranjera. En el ejercicio actual, la proporcion de bienes transables en la
produccién total Y* / (Y + Y *) se aproxima mediante los ratios de exportaciones al PIB*. De (8)
se observa que el descalce de monedas es equivalente a:

B/EB*
m =
Y/EY*

(9

que determinaria el efecto de valoracién de la deuda que sigue a un ajuste de RER. Cuando
m =1, no hay un efecto de valoracion, mientras que si m es cercana a cero (es decir, B /EB* es

muy pequefio o0 Y /EY* es muy grande) hay “transmision total” del RER a relacion deuda-

9 Otra aproximacion para salidas transables es la suma del valor afiadido en los sectores agricola y
manufacturero en el PIB.
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PIB. Es importante sefialar que estos calculos asumen implicitamente que el choque de RER es
permanente.

Adicionalmente de los efectos de valoracion de la deuda que se logran a través de
cambios en los precios relativos, este enfoque simula el impacto de tres choques usualmente
asociados con la ocurrencia de un SS. Estos choques son: i) un alza en las tasas de interés
nominales (no compensada por la inflacion), ii) una caida en el crecimiento del producto real y

iii) la aparicion de pasivos contingentes.

b. Entradas

La hoja de célculo “Sudden Stop Calculation” se alimenta automaticamente de las siguientes series
que han sido ingresadas previamente en la hoja de calculo “Selected Series”: saldo en cuenta
corriente (columna K), importaciones (columna N), exportaciones (columna P) y proporcion de
deuda denominada en moneda nacional sobre deuda total (columna R). A fin de calcular el
superavit primario necesario, el ejercicio necesita los insumos utilizados para otros enfoques, tales
como las tasas de interés reales para la porcién de deuda denominada en moneda nacional y
extranjera y la tasa de crecimiento de la produccién. Lo anterior se encuentran entre las celdas
G6:H10 de la hoja de calculo “Sudden Stop Calculation” (Figura 37).

Figura 37.
DATA INPUT

Debt denominated in domestic

B 959.98
o currency (US$ Billions)

B* 0.00 Debt denominated in foreign
’ currency (US$ Billions)
Output of non-tradables (domestic-

Y 942.11
currency output=output - exports)

Output of tradables (foreign-

Y* 398.16
currency output=exports)

En el campo comprendido entre las celdas E4 y G4 la hoja de célculo se alimenta
automaticamente con la fecha del Gltimo afio de observaciones histéricas ingresado en “Selected

Series” (Figura 38).
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Figura 38.

| Last Observed Year | 2012 |

En la celda N4 de la hoja de célculo “Sudden Stop Calculations™ el usuario puede elegir

entre tres escenarios para estas tres variables, r, r* y g (Figura 39).

Figura 39

Simulation Scenario

SCENARIOS ASUMPTIO

Estos escenarios corresponden a: 1) ultimos valores observados, 2) promedios a largo plazo y 3)
las proyecciones WEO para el afio siguiente, escenarios que se encuentran descritos entre las
celdas J6:N10 (Figura 40).

Figura 40
SCENARIOS ASUMPTIONS
Last Observed (1) L-R Averages (2) WEO forecats (3) Description

. 17% 3.7% 3.6% Real Interest rate on domestic
currency debt

- 1.0% 1.0% 1.0% Real Interest rate on foreign
currency debt

g -1.5% 2.6% -1.3% Real output growth

Esta seleccion de supuestos posteriormente estaria sujeta a determinados choques especificados
por el usuario como se detalla méas adelante (Figura 42).

En la seccion de parametros de la hoja de célculo ““Sudden Stop Calculation™,
comprendida entre las celdas B6:B10, el usuario debe ingresar una estimacion de la elasticidad
precio de la demanda de bienes no transables (celda C7); el valor de referencia actual para este

parametro ha sido tomado de Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) y es igual a 0.4. Las celdas con los

) CAD I .
tres parametros restantes (a,v,—dp) se calculan autométicamente, por tanto el usuario no

tiene la necesidad de ingresar informacion adicional en esta seccion de parametros (Figura 41).
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Figura 41.

PARAMETERS
Price Elasticity of demand for
X 0.4
nontraded goods
Share of domestic currency
a 100.0%

denominated debt in total debt

Current Account Deficit / Imports

CAD/M 0.089 .
(Leveraged tradables absorption)

Required RER change to restore

-dj 22.25%
P ° equilibrium after SS

Finalmente, en la hoja de calculo "Sudden Stop Calculation” el usuario deberia
especificar los siguientes choques distintos al ajuste RER que la economia pueda enfrentar en el
caso de un SS: i) incremento de la tasa de interés nominal (celda C13, actualmente 200bps), ii)
disminucion en el crecimiento (celda C14, actualmente el 1%), iii) los pasivos contingentes en

moneda nacional (celda C15) (Figura 42).

Figura 42.
SHOCKS INFO
i shock 200 Shock to the nominal interest rate
in bps.
g shock 1.00% Shock to the real output growth
Conting. o . R
Liab Shock 10.00% Shock to contingent liabilities

Posteriormente el usuario debe dar clic sobre el cuadro “Start Calculations” (Figura 43).

Figura 43.

Start Calculations ‘

c. Salidas

El enfoque presentado en la hoja de célculo ““Sudden Stop calculations™ cuenta con cinco
gjercicios acumulativos y reporta el superavit primario requerido para estabilizar la deuda tras
los efectos de valoracion descritos en esta seccidén utilizando algunas de las nociones
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introducidas en los enfoques anteriormente presentados. Para llevar a cabo el analisis la plantilla

cuenta con una calculadora que permite obtener los resultados de la simulacion (Figura 44).

Figura 44.
CALCULATOR
ITEM Period Debt to Required Observed Primary Surplus Required
GDP Primary Surplus  Primary Surplus Adjustment
a) Baseline 71.63% 3.57% -3.52% 7.34%
b) a + Change RER 67.18% 3.35% -3.52% 7.11%
c) b +i shock 67.18% 4.71% -3.52% 8.53%
d) c.+ g shock 67.18% 5.44% -3.52% 9.29%
e) d.+ conting. liab 77.18% 6.25% -3.52% 10.13%

Bajo el escenario No. 1, el cual utiliza promedios a largo plazo parar, r *y g, el ejercicio
base simplemente reproduce los resultados del Enfoque Estandar (Standard Approach). El
ejercicio de cambio en precios relativos, utiliza el ajuste RER necesario para restablecer el
equilibrio en virtud de un SS, para valorar la deuda y calcular el superdvit primario que la
estabiliza. El siguiente ejercicio afiade un aumento de las tasas de interés al resultado anterior,
y el cuarto ejercicio afiade una disminucion en el crecimiento del PIB al resultado anterior. Por
altimo, el quinto escenario afiade un pasivo contingente para los calculos hechos en el
escenario N°4. Este enfoque también reporta el descalce de monedas provenientes de los
resultados de la valoracion de deuda. Las salidas del enfoque SS se muestran en la Figura 45.

Figura 45

RESULTS ANALYSIS
Mismatch Ratio Results Sudden Stop Exercise
Results in %GDP Results in %GDP
1 Baseline | | 1.42263| a R Debt Level
. Primary Surplus

2.Changes in Relatives Prices

Primary Surplus
3. Scenario 2 + Interest Rate

Shock Primary Surplus
4. Scenario 3+ GDP Growth

Shock Primary Surplus
5. Scenario 4 + Conting.

Liabilities Primary Surplus
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6. Enfoque Mendoza-Oviedo®

a. Descripcion

Bajo este enfoque se estudia el problema de un gobierno que usualmente es muy adverso al
riesgo de un colapso en sus gastos fiscales. Esto lleva al gobierno a respetar un "Limite Natural
de Deuda™ (LND) igual al valor de anualidad del balance primario en el caso de una crisis fiscal.
A su vez, una “crisis fiscal” se define, en este contexto, como una larga secuencia de
choques adversos a los ingresos fiscales donde el gasto publico se ajusta a un minimo tolerable.
Es decir, el LND representa un compromiso fiable para poder pagar incluso en el caso de una

crisis fiscal.?

En este sentido, si el nivel real de la deuda sigue siendo superior al umbral LND, el
gobierno se enfrenta a una probabilidad positiva de impago de su deuda soberana (default).

Para generar un escenario de crisis fiscal, el enfoque probabilistico de Mendoza-Oviedo
requiere informacidn sobre: (i) la volatilidad de los ingresos publicos, (ii) los niveles medios de
ingresos Yy gastos, (iii) el tamafio de los posibles ajustes en el gasto del gobierno en caso de caer
en un estado de crisis, (iv) la tasa de interés real sobre el servicio de la deuda publica, y (v) la tasa
de crecimiento de estado estacionaria de la economia. Después de que estos supuestos son
establecidos, el modelo es simulado y se genera un conjunto de rutas posibles de ingresos
fiscales. Adicionalmente, estas simulaciones permiten estimar la probabilidad de dar con el
umbral de la deuda en el futuro.

Este enfoque se basa en los siguientes supuestos:

1. La trayectoria de los ingresos del gobierno se determina de manera exdgena por un
proceso de Markov.

2. No hay descalce de monedas, lo que significa que los ingresos y la deuda estan
denominados en la misma moneda.

3. Las variables agregadas como la tasa de crecimiento de la economia y la tasa de

interés, se conocen con certeza.

% Mendoza y Oviedo (2003 and 2007)

21 Como los defensores de este enfoque sugieren, en general, el concepto de LND no es lo mismo que deuda
sostenible, que es impulsada por la dinamica probabilistica del saldo primario (Mendoza y Oviedo,
2004).
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El limite natural de la deuda (valor de la deuda de fiable repago) se ajusta a las

siguientes condiciones:

(tmin _ emin)
r—

d<d = (1+g) (10)

donde d* representa el valor umbral para el ratio deuda / PIB; t™™ es la mas baja realizacion de
los ingresos tributarios respecto al PIB (segin los momentos de su distribucion); e™"
representan el nivel minimo posible de gasto estatal respecto al PIB una vez que el pais entrara
en una crisis fiscal en el que los ingresos fiscales alcancen y se queden en t™™,

b. Entradas y supuestos

Las principales entradas de datos y los principales supuestos para este enfoque se presentan en la

figura 46.

Entradas: se alimentan directamente de la hoja “selected series” o son calculados

automaticamente. Se encuentran entre la celdas D4:DS8.

Supuestos: Solo tres de estos supuestos deberan ser definidos por el usuario: 1) el ajuste en el
gasto del gobierno (celda D14), 2) la volatilidad de los ingresos fiscales (celda D15) y 3) la
persistencia de los ingresos tributarios (celda D16). El usuario contard con una herramienta
grafica con la cual podré ayudarse a saber que supuestos debe ingresar (Figura 47). Los demas
supuestos se alimentan directamente de la hoja *“‘selected series” o son calculados

automaticamente.
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Figura 46.

INPUTS

1+ Real Interest Rate 1.03694

1+ Steady-State GDP Growth | 1.02596

Average Levels of non-interest expenditures

Average Levels of Revenues
Initial Level of Debt/GDP

Maximum Expenditures Adjustment
Adjusted Goverment Expenditure
Volatility of goverment revenues

Persistence of goverment revenues

Std of Minimum levels of Reveneus

Minimum Levels of Reveneus

OUTCOMES

R
SIMULATION PARAMETERS

Periods :
Number of States I
Number of repetitions for the simulations !

Figura 47.
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Los supuestos principales son el crecimiento de la economia en estado estacionario y una
tasa de interés de largo plazo. Las variables fiscales también se especifican de acuerdo a sus
niveles de estado estacionario y la volatilidad de los ingresos. En este sentido, los gastos se
determinan como niveles promedio de los gastos sin intereses.

Los niveles medios de ingresos y de gastos de no interés como parte del PIB se calculan
a partir de la series de datos. La persistencia de los ingresos fiscales en este ejemplo se mide
como el coeficiente de auto-correlacion de primera orden (ajustando AR (1)) del componente
ciclico de los ingresos / PIB, que a su vez se obtienen tomando un filtro de Hodrick-Prescott a la
serie original.?* La desviacién estandar del proceso de autoregresivo es tomada como la medida
de la volatilidad de los ingresos publicos. Estas dos estimaciones de la persistencia y la
volatilidad daran forma al proceso de Markov en las simulaciones de los ingresos.

Con esta informacidn, se puede calcular el nivel minimo de ingresos, tomando el nivel
medio y restando dos desviaciones estandar a partir de ella. Sin embargo, el modelo también
calcula el mismo valor de manera endogena, utilizando las condiciones del proceso
autoregresivo. Después de eso, el LND se obtiene mediante la ecuacién (10).

El ajuste maximo de gasto en el modelo es exdgeno. El usuario puede calibrar el ajuste

maximo del gasto teniendo en cuenta el nivel minimo del recaudo t™" y la razén de deuda a PIB

més alta de acuerdo a su comportamiento histérico d. Por lo tanto, el ajuste maximo del gasto se

calcula de la siguiente manera:

emin — gmin _ j r—9)
1+9)

Otra manera para fijar el ajuste maximo del gasto, es restando al valor historico las
desviaciones estandares correspondientes a la peor realizacion de la razon gasto/PIB.

Por ultimo, el usuario puede especificar el numero de periodo de simulaciones (celda
D17), numero de estados (celda D18) y repeticiones para el procedimiento de simulacion (celda
D19).% Estos valores se establecen de forma predeterminada en 40, 4 y 500, respectivamente.

Posteriormente debera hacer clic sobre el cuadro ““Start Simulation” (Figura 48).

22 Esta eleccion particular de las medidas, sin embargo, no deberia considerarse como una camisa de fuerza. Una
alternativa es utilizar la serie de ingresos en niveles, a precios constantes, y no como porcion del PIB, como se
hace por Diaz-Alvarado, Izquierdo y Panizza (2004).

%% para mayor detalle ver el Apéndice.
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c. Salidas

Figura 48.

Start Simulation

El modelo produce los siguientes resultados:

i. Limites de la deuda con el andlisis de sensibilidad.

ii.  Probabilidad de llegar al Umbral de deuda en n periodos.

i. Limites de la deuda con el analisis de sensibilidad

Como se mencion¢ anteriormente, el limite de la deuda se calcula utilizando la ecuacion (10).

Como se muestra en la Figura 49, en las celdas G2:N17 se presenta un analisis de sensibilidad

con distintos valores para la desviacion estandar de los ingresos y el ajuste de los gastos. El valor
del centro de la matriz coincide con el valor de la celda D24 (*“Debt Limit™) que es el resultado

principal del modelo.

Figura 49.

DEBT LIMIT THERESHOLDS

Adjustment of Expenditures

Std. Dev.
Revenues

8.08%

8.41%

8.73%

10.23%

201%

170%

140%

10.11%

190%

159%

129%

9.99%

178%

148%

118%

9.87%

167%

137%

106%

9.75%

156%

125%

95%

9.63%

145%

114%

84%

B

9.51%

Reveneus

Standard Deviations Revenue Deviation Steps

I 0.04 3

133%

-

103%

0.05

73%

Adjustment of Expenditures
Standard Deviations Expenditures Deviation Steps

ERE

Este cuadro proporciona informacion sobre la sensibilidad del limite de deuda segun la

presencia de mayor (0 menor) incertidumbre y alta (o baja) flexibilidad en el ajuste de los gastos

después de un choque.
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ii. Probabilidad de tocar el umbral en ““n”” periodos futuros.

La figura 50 presenta las probabilidades de que los ratios deuda/PIB, superen el umbral de LND
en algunos de los periodos proyectados. En resumen, la idea es tomar el Gltimo nivel de
deuda observado como el valor inicial y calcular la distribucion de la frecuencia relativa de la
deuda publica sobre el ratio de PIB para n periodos adelante. Es asi que uno puede utilizar esta
distribucion de frecuencias para estimar la probabilidad de entrar en un ajuste fiscal.

Figura 50.

Probability of Hitting the Debt Threshold -N- Periods
Ahead

Percentage

o o o =

= [e)] 00 = N
L

o
N}

o
i

Periods

NOTA: La principal fuente de incertidumbre en este enfoque proviene de los ingresos del
gobierno. También se omiten otras fuentes de incertidumbre que pueden ser pertinentes para
determinados paises. EI modelo M-O es muy sensible al ajuste del gasto publico que se
especifique por el usuario, por lo que es importante “calibrar" este valor, basandose en la
experiencia historica de cada pais.
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7. Caso Especial

CUADRO 1. ECONOMIA DOLARIZADA

Para el cazo de una economia dolarizada se debe tener en cuenta lo siguiente:

“Selected Series”

Elusuario deberd hacer el suypuesto de que @ = 1, por tanto en la columna de alphas (columna B)
solo debe haber un 1 en la Ultima celda de informacion historica.

De esta manera la tasa de interés real de la celda J6 dnicaments dependerd de la tasa de interés de
la denda denominada en moneda local

“Debt dnalysis”

La ecuacidn de la dindmica de la devda quedara reducida a:

g, = [w(ur?:]] d._.—f

1+g2

“Fan Chart”

Debide a que la composicion de la denda es fija durante tode el periede de tiempo, €] alpha option
debe considerar el escenario 2; asi la estimacion de las cuatro aproximacionss del modelo de Fan
Chart (Provecciones externas, Modelo VAR, Provecciones externas con errores correlacionados v
Provecciones Ponderadas) deben correrse con el Alpha Option =2

Adicionalmentz, dado que en una economia delarizada 23 como =i la tasa de cambio estuviera fija
de manera irrevocable, 1a matriz de coeficientes v la mafriz de VAR-COVAR. =e llena con Oz en

las filas vcolumnas que hacen referencia a la variacién en la tasa de cambic.

“Sudden Stop”

S1 bien desde el punte de vista practice este modele se puede implementar, desde el punto de vista

concepiual, es importante que &l usuario fenga present= los supuestos del medele v osus

limitaciones. En el Emplate se toma el supuesto (simplificade) de que la denda en moneda

exiranjera es un proxy para la deuda en términes de bienes transables, v que la deuda denominada
en moneda local es un proxy para la deuda en no transables. Sin embargo, esto no funciona asi en
el cazo de una sconomia delarizada

Habiendo hecho 1a salvedad, =i el usuario de todos modos quiere implementar €] modelo, el valor de
@ que se encusntra en la celda C3 debe ser igual a 10079, esto estd formulade asi que el usuario

no debe ingresar informacion adicional ala dela hoja de cdlenlo de “Selected Series ™
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8. Directrices

a. Lineamientos generales

1.

Un problema comudn a todos los enfoques es la falta de patrones de referencia para
determinar cudles sendas son estables o inestables. En algunos de los casos el problema
no es del todo claro. EI WB-IMF DSF, por ejemplo, establece umbrales sélo para la
deuda externa sobre la base de diferentes proporciones. Se recomienda un analisis mas
detallado de los umbrales para deuda externa e interna en América Latina y el Caribe.
Cada enfoque hace hincapié en una dimension especifica de sostenibilidad de la deuda.
En cuanto mé&s cautelosa sea la seleccion de los datos de entrada, asi como su
interpretacion y el andlisis conjunto de todos los enfoques, més confiables seran los
resultados del ejercicio de ASD.

Todos los procedimientos econométricos (VAR (1) en los graficos del abanico, y AR (1)
para los ingresos en M-O) se pueden ejecutar facilmente en Eviews o Stata.

Por lo general, no existe una fuente Unica para cada uno de los modelos. Hemos
seleccionado un conjunto de cinco o seis documentos donde cada uno de los enfoques,
con sus metodologias y ejercicios, son explicados claramente. Es importante entender qué
es lo que cada enfoque esta haciendo realmente y por qué, con el fin de interpretar los
resultados apropiadamente y en consecuencia adaptar y/o ajustar la plantilla (incluyendo
el codigo) a las necesidades especificas del analista

Toda la programacion hecha para los graficos de abanico y para el enfoque M-O (los que
hacen uso de simulaciones) es un codigo totalmente abierto y accesible de VBA, con sus
respectivos comentarios y observaciones con el fin de facilitar su modificacion. EI VBA
permite la introduccion de las "inspecciones” y varias otras herramientas de depuracion
durante la ejecucion del cédigo que son muy utiles en el control de los valores generados

por los ejercicios.

b. Lineamientos practicos

1.

“Sugerencias” sobre como calcular las tasas de interés diferentes formas: Como los datos

de tipos de interés suelen ser escasos, es importante establecer con claridad lo que es
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aceptable (por ejemplo, el método de la tasa de interés implicita) vs lo que no es (por
ejemplo, utilizar simplemente una tasa de politica monetaria domestica).

Existen muchas definiciones de deuda las cuales se pueden confundir unas con otras.
Estas definiciones de deuda incluyen deuda externa vs. interna, deuda en moneda
extranjera frente a la denominada en moneda local y deuda puablica frente a la privada. A
veces algunos de estos subconjuntos se superponen (por ejemplo, la deuda interna en
moneda extranjera). Para todos los efectos practicos, en este documento solo nos
referiremos a la deuda publica total (incluyendo la deuda privada con garantia publica) y
podemos desglosar la informacion segun la composicion por monedas. El usuario tiene
que ser consciente de que, en la medida en que se utiliza la desagregacion de la
composicién de la deuda en diferentes monedas, cada serie debe tener su propia tasa de
interés correspondiente. En algunos casos, una regla de agregacion, aunque ad hoc, debe

ser definida.
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