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LEs sostenible el endeudamiento externo en
Nicaragua? Una evaluacion con una prueba de
raiz unitaria Bayesiana basada en la
restriccion de préstamos de valor-presente

Rolando Gonzales Martinez'

Resumen

Se utiliza la prueba Bayesiana de Sims en el marco de la teoria de restriccion de
préstamos de valor-presente para desarrollar una prueba inferencial que permita
evaluar la hipétesis de sostenibilidad de la deuda en Nicaragua. La prueba Sims-PBVC
permiti6 identificar los periodos de insostenibilidad de la deuda en Nicaragua a
principios de los noventa e indica que actualmente la deuda externa de este pais es
sostenible, incluso si se realiza una prueba acida de solvencia.

Palabras clave: Deuda externa, métodos Bayesianos, raiz unitaria.

Clasificacion JEL: F34; C11
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1. Introduccion

El endeudamiento externo puede ser util para fomentar el crecimiento econémico
de un pais o puede llevar a una crisis que afecte el bienestar general de la
poblacion. Las altas cargas de deuda publica interna y externa son un impuesto
marginal que desincentiva la inversion y el crecimiento a mediano plazo, debido
a que los recursos de la sociedad se destinan al pago de compromisos en lugar de
destinarse a la constituciéon de capital fisico y humano (Consejo Monetario

Centroamericano, 2003).

La evaluacion del estado del endeudamiento se realiza comparando algin
coeficiente de endeudamiento —como la razon deuda sobre PIB o la deuda sobre
las exportaciones— con limites definidos en estandares internacionales; si el
coeficiente supera los limites, se considera que el endeudamiento puede no ser
sostenible!l. En Consejo Monetario Centroamericano op. cit. se realiza por ejemplo
una modificacién del indicador Talvi-Végh y se obtiene que el nivel sostenible de
deuda publica de Nicaragua no deberia ser mayor al 35% del PIB de este pais. En
este estudio se sugiere un método adicional para evaluar la sostenibilidad de la
deuda: en base a la restriccion de préstamos de valor-presente (present-value
borrowing constraint, en adelante PVBC), se propone contrastar la hip6tesis nula
de que la deuda no es sostenible mediante el testeo de la existencia de una raiz
unitaria en la razén de solvencia deuda/producto. Debido a que las series de
tiempo de los coeficientes de deuda tienen pocas observaciones, los test
tradicionales de raiz unitaria como el de Dickey y Fuller (1979) no son adecuados
para evaluar la sostenibilidad de la deuda, particularmente cuando la deuda esta
proxima a no ser sostenible, es decir, cuando la raiz unitaria de los coeficientes de

endeudamiento es cercana a uno, debido a que en las pruebas de raiz unitaria

L En Cecchetti et al. (2011) por ejemplo se sugiere que el limite para la relacién de la deuda del gobierno sobre
producto deberia ser 85%. En el Marco Conjunto de Sostenibilidad de la deuda del Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional (2017), se establecen limites de 30% a 50% para el ratio del valor presente de la deuda
sobre el PIBy de 15% a 25% para el coeficiente del servicio de la deuda sobre las exportaciones.



clasicas existe un sesgo hacia la izquierda en la distribucion del estadistico que
favorece la hipétesis de que la deuda no es sostenible; véase Bauwens et al. (2000,
pp. 160 y 161). Para superar este inconveniente, en el estudio se utiliza la prueba
Bayesiana de raiz unitaria propuesta por Christopher Sims? en Sims (1988). Este
test Bayesiano es simétrico alrededor de la raiz unitaria, por lo que no esta
sesgado a indicar que la deuda es insostenible, puede emplearse con muestras
pequenas, como las que existen normalmente en paises en vias de desarrollo, y
permite incluir criterios de sostenibilidad adicionales como la estructura y las
condiciones financieras de la deuda o la posibilidad de que existan choques
cambiarios o sudden stops de flujos de capital. Con el enfoque Bayesiano es posible
ademas realizar una prueba acida de la sostenibilidad de la deuda, si se calibra
el test para reflejar la percepciéon de que la composicidon, el destino o las

condiciones de la deuda no son favorables.

La prueba Bayesiana de Sims en el marco PVBC se utiliza para contrastar
la hipotesis de que la deuda externa de Nicaragua no es sostenible. Nicaragua
sufrié un episodio de sobre-endeudamiento extremo entre finales de los ochenta y
principios de los noventa, relacionado con la politica estatizante del gobierno
sandinista, el conflicto civico-militar y la contraccién econémica de la década de
los ochentas en este pais. Esta crisis fue intensificada por el efecto Tanzi, debido
al deterioro de los ingresos fiscales en términos reales provocado por la espiral
hiper-inflacionaria durante el mismo periodo. La crisis fue resuelta con las
politicas de estabilizacién aplicadas por el gobierno de Violeta Chamorro desde
1991, reduciendo paulatinamente los niveles de endeudamiento de Nicaragua.
Paunovic (2005), sin embargo, considera que Nicaragua es atin uno de los paises
mas vulnerables de Centroamérica debido a sus indicadores de deuda, y mas
recientemente, se ha observado un aumento de la deuda externa de Nicaragua de

5831.9 millones de ddlares en el primer trimestre de 2009 a 10942.9 millones de

2 Christopher Albert Sims es un macroeconomista y econometrista que, junto con Thomas Sargent, fue
galardonado con el Premio Nobel de Economia en el afio 2011.



doélares en el primer trimestre de 2017. La sostenibilidad de este aumento en la
deuda externa se evalua relativizando el volumen de endeudamiento entre el
tamano de la economia de este pais, mediante la razén de solvencia deuda/PIB, y
analizando la existencia de una raiz unitaria en la tendencia de mediano y largo
plazo de este ratio. Debido a que la informacion oficial de la deuda externa de
Nicaragua solamente se encuentra disponible desde 2009 en la pagina del Banco
Central de Nicaragua, se utiliza informacién histérica del Banco Mundial para

identificar la trayectoria de endeudamiento de Nicaragua desde 1970.

La seccion 2 describe el procedimiento propuesto para testear la hipétesis
de sostenibilidad de la deuda. La secciéon 3 muestra los resultados de la evaluacion
inferencial de la sostenibilidad de la deuda en Nicaragua con la prueba Sims-
PVBC. La seccion 4 concluye. Los codigos MatLab para reproducir los resultados

del estudio se encuentran en el Anexo al final del documento.

2. Evaluacion de la sostenibilidad de la deuda con la
prueba Sims-PVBC

La deuda externa puede considerarse sostenible cuando la diferencia entre los
gastos de servicio de la deuda y el valor presente del flujo de ingresos futuros
permite responder a las obligaciones contractuales de un pais (da Costa, 2010).
Este concepto de sostenibilidad puede testearse dentro del marco de la restriccion
de préstamos de valor-presente (PVBC). En sintesis, bajo este enfoque, la
sostenibilidad de la deuda se contrasta analizando las propiedades estocasticas
de la trayectoria en el tiempo de la deuda de un pais, para verificar el
cumplimiento de la condicion de solvencia (la llamada condicion de
transversalidad). Empiricamente, esta evaluacion implica testear la estabilidad
de la razon de solvencia deuda/PIB de mediano y largo plazo. Si bien este ejercicio

puede realizarse facilmente por medio de pruebas de raiz unitaria como las de,



por ejemplo, Dickey y Fuller op. cit. o Kwiatkowski et al. (1992)3, es bastante
conocido sin embargo que las pruebas de raiz unitaria clasicas tienen baja
potencia (low power%), lo que implica que, en el caso del analisis de sostenibilidad
de la deuda, las pruebas clasicas tenderan a indicar que la deuda no es sostenible
incluso si la deuda aiin se mantiene en niveles sostenibles. Este problema se
acentua cuando se tienen pocos datos para realizar el analisis, poniendo en duda
el uso de pruebas de raiz unitaria clasicas para analizar la sostenibilidad del
endeudamiento externo en paises en vias de desarrollo que no tienen muchos
datos historicos de los coeficientes de endeudamiento. Para resolver estas
limitaciones, este estudio sugiere evaluar la sostenibilidad del endeudamiento
externo empleando un test de raiz unitaria Bayesiano enmarcado en el enfoque
PVBC, utilizando la prueba Bayesiana de raiz unitaria expuesta en Sims (1988).
El enfoque Bayesiano permite trabajar con muestras pequenas y no es
inconsistente en situaciones en las que se esta produciendo una situacion de

cuasi-insostenibilidad de la deuda?®. Sea,

G:+ (1 +1r)B,_; =R + B, (D

3 El enfoque de evaluacidn de la sostenibilidad del endeudamiento con pruebas de raiz unitaria fue empleado
por ejemplo en Ghatak (2001) para evaluar la estabilidad del coeficiente de deuda sobre producto en el Reino
Unido o en Bartoletto et al. (2012) para evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal en Italia. Lin (2014) realiza
una extension de las pruebas de raiz unitaria, empleando regresiones cuantilicas, para evaluar la sostenibilidad
de la deuda externa de los paises de la OCDE (Organisation de coopération et de développement économiques).
Goktas y Hepsag (2015) a su vez analizan la sostenibilidad de la deuda externa de Turquia empleando pruebas
de raiz unitaria periddicas con cambios estructurales. Mds recientemente, Llorca (2017) utiliza pruebas de raiz
unitaria de panel de primera y segunda generacidon para testear la sostenibilidad de la deuda externa de 24
paises de Asia.

4 La potencia de un test se refiere a la probabilidad de que una prueba acepte correctamente la hipétesis nula
cuando esta hipdtesis es correcta, es decir, la habilidad de un test de detectar efectivamente el fendmeno que
se estd analizando. En el caso de las pruebas de raiz unitaria cldsicas, la baja potencia se debe al uso de muestra
finitas (muestras pequeiias) y situaciones en las que se tiene una raiz unitaria cercana a uno pero no igual a
uno. Véase Cochrane (1991).

5> El uso de un enfoque Bayesiano en las pruebas de raiz unitaria ha sido defendido por Sims (1988), Dejong and
Whiteman (1989), Koop (1992) y Sims and Uhlig (1991), debido a que en los test clasicos de raiz unitaria existe
una discontinuidad en la distribucidn asintdtica cuando la raiz unitaria es igual a uno, lo que lleva a intervalos
de confianza desconectados. Véase Fellag y Atil (2011) para una discusion sobre el uso de métodos Bayesianos
vis-a-vis el uso de técnicas cldsicas en el testeo de raices unitarias.



la restriccion de préstamo a un periodo del gobierno, siendo G; los gastos del
gobierno sin incluir pagos de intereses, B; la deuda del gobierno, R; los ingresos
del gobierno y r; la tasa de interés de los préstamos. En cada periodo t + 1,t + 2, ...
existira una condicién similar, por lo que la restriccién de préstamos de valor-

presente (PVBC) se obtiene resolviéndola ecuacion (I) hacia adelante,

© s S
B, = Z l_[ ﬁt+j(Rt+s - Gt+s) + Sh_fg l_[ BHJ'BHS' (n
1 j=1

s=1 j=

para B; =1/(1+r;). El cumplimiento del criterio de sostenibilidad del PVBC

requiere que el ultimo término de la ecuaciéon (II) sea igual a cero,

S—00

S
j=1

Este requisito implica que el valor presente de la deuda del gobierno es igual al
valor presente del superavit presupuestario. Para que esta condicién de equilibrio
sea testeable en la practica, se asume que las tasas de interés son débilmente
estacionarias con esperanza E(r.) = r, por lo que rB,_; puede agregarse y restarse

de ambos lados de la ecuacién (I) para obtener5,
Et + (1 + T')Bt_l = Rt + Bt' (IV)
siendo E; = G; + (r; — r)B;_;. Con esta formulacién, la condicién PVBC se vuelve,
By 1= Z B (Res — Epys) + Sli_)rg,BS“BHS V)
s=0

para B = 1/(1 + r). En este caso, el endeudamiento puede considerarse sostenible
cuando el segundo término de la ecuacion (V) es estacionario, por lo que al testear

la hipétesis de la condicién de transversalidad,

6 Una discusidn de este supuesto y una extensidon del enfoque PVBC para tasas no estacionarias puede
encontrarse en Cuddington, J. T. (1997).



H: limB5*1B,,s = 0 (V)
S$—00

se evaliia que el proceso de endeudamiento sea estable (i.e. estacionario); véase
Chalk y Hemming (2000) o Velinov (2014). Esta hipotesis puede contrastarse
empleando la prueba de raiz unitaria de Sims (1988): sea y; la razén de la deuda
B, entre el producto, la auto-regresién y, = py,_; + u; + BX;, u,~N(0,02), se

emplea para construir un estadigrafo t,

1-p
T —— (VID)
VG2 X Vi,
utilizando el estimador p del proceso auto-regresivo de orden uno, ya que si |p| <
1, la relacién deuda/PIB es estable con varianza ¢2/(1 — p?), pero si p=1 el
proceso presenta una raiz unitaria y es insostenible. La hip6tesis H de no

sostenibilidad de la deuda se contrasta comparando el cuadrado del estadigrafo t

con el valor critico asintético (Sims op. cit.),

62

o en el caso de muestras pequenas, con el valor critico,

~2

2log (%) — log <Z;2_1> + log (1 — 2_%> (IX)

donde S es la periodicidad de la serie analizada y a es un hiper-parametro que

representa la probabilidad a priori p(a)~U(0,1) de que la deuda tenga una
trayectoria sostenible (@ < 1) o no sostenible (@ = 1), en base a las caracteristicas
de los préstamos, 1.e. la estructura del portafolio de deuda, las condiciones
financieras (plazo y tasa de interés) de los créditos externos, el servicio de la
deuda o las proyecciones de desembolsos. Notese que el hiper-parametro a
permite incluir informacién adicional para testear la sostenibilidad de la deuda:
si durante el analisis se encuentra por ejemplo que la composiciéon de los

acreedores o las condiciones financieras de la deuda contraida no son favorables,



entonces puede escogerse un valor de a - 0 que refleja una situacién de
escepticismo sobre la sostenibilidad de la deuda. En base a esta légica, la prueba
Sims-PVBC puede calibrarse para implementar una prueba acida de solvencia a

los coeficientes de endeudamiento.
3. Resultados

La historia del endeudamiento en Nicaragua se inicia en 1951, anio en el que la
delegacion del Banco Mundial visita este pais y, después de evaluar la situacion
de la economia en ese momento, otorga el primer crédito externo. En la década de
los sesenta, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) pasa a ser el principal
acreedor de Nicaragua, otorgando créditos destinados al sector agricola y a la
ganaderia. En 1970, Nicaragua enfrento restricciones de acceso al crédito externo,
debido a que el Banco Mundial establecié que Nicaragua era un pais de ingresos
medios y por tanto no era sujeto a crédito, por lo que este pais recurrié a la banca

privada internacional para obtener préstamos.

En la década de los ochenta se comienza a desencadenar una crisis
econémica y financiera en Nicaragua, debido a la caida de los precios
internacionales de los principales productos de exportacion y al aumento de las
tasas de interés de los préstamos. Ambos fenémenos, sumados al conflicto armado
durante esta época y el crecimiento desmedido del aparato estatal, ocasionaron
una escasez de recursos y eventualmente una crisis economica que desemboco en
una espiral hiperinflacionaria y un aumento dramatico de la deuda externa. Esta
crisis se resolvid con las medidas del gobierno de Violeta Chamorro, quien asumio
el poder en 1990, e implement6 desde 1991 politicas de estabilizacién basadas en
reformas al sistema financiero, la reduccion del gasto estatal en empleados
publicos y la privatizaciéon. Durante los noventas, los organismos multilaterales
iniciaron nuevas negociaciones para otorgar nuevos préstamos a Nicaragua, que
recibié mas de US$ 600 millones en donaciones externas el primer afno de gobierno

de Violeta Chamorro, bajo la condicién de reanudar los pagos de la deuda y los



acuerdos con el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Respecto a la
deuda interna, durante los noventas se realiz6 una emisiéon de bonos de
indemnizaciéon para compensar a la poblaciéon perjudicada por confiscaciones
durante el periodo sandinista, y entre 2000-2001 se realizé una emisién de bonos
para cubrir las diferencias entre activos y pasivos de bancos que experimentan

una quiebra.

Recientemente, en el marco de la iniciativa HIPC (Heavily Indebted Poor
Countries), el nivel de endeudamiento como porcentaje del PIB de Nicaragua
disminuyé de 71% en 2005 a 32%,en 2007, debido a la condonacién de cerca de
USD975 millones, de los cuales USD694 millones correspondieron a alivio de
deuda en el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI). Véase
Arana et al. (1999), Consejo Monetario Centro-Americano (2003), Cruz-Sequeira

(ca. 2006) o Urbina y Medina (2016).

Actualmente, de acuerdo a datos del informe de deuda externa del Banco
Central de Nicaragua (2017), el saldo de la deuda externa total de Nicaragua,
tanto publica como privada, es de 10943.0 millones de ddlares. De este monto,
5866.1 millones corresponden al sector privado y 5076.9 millones al sector

publico.

El sector econémico mas favorecido con los desembolsos de préstamos al
sector privado es la intermediacién financiera, que recibi6 el 41% por ciento de los
recursos de la deuda. En el caso de los desembolsos de préstamos al sector publico,
el sector mas favorecido con estos recursos fue la construccion, que recibi6 el 59%
de los desembolsos totales. Durante el primer trimestre 2017, los desembolsos de
préstamos sumaron 43.7 millones de ddélares. Estos recursos provinieron en un
91% de acreedores multilaterales, principalmente del Banco Centroamericano de

Integracion Econémica (43%) y del Banco Interamericano de Desarrollo (32%).



Figura 1. Razon de solvencia de la deuda externa total:
estimada y observada
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del Banco Central de Nicaragua y
el Banco Mundial

Respecto a la razén de solvencia de la deuda externa total/PIB, la Figura 1
muestra la evolucion de este ratio desde 1970 hasta 2017. Debido a que la
informacién oficial de este indicador solamente esta disponible desde 2009 en la
pagina del Banco Central de Nicaragua (BCN)7, se utilizé informacién histérica
del ratio deuda externa/ingreso nacional bruto del Banco Mundial para estimar

la evolucion de la razén de solvencia de Nicaragua desde 1970, y poder realizar

7 Disponible en: http://www.bcn.gob.ni/publicaciones/periodicidad/trimestral/deuda_externa/index.php
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asi un analisis completo de sostenibilidad de la deuda de mediano y largo plazos.
En la Figura 1, se incluyen ademas intervalos de confianza al 95% para los anos
en los que se estima la razon de solvencia deuda/PIB (1970 a 2008). La estimacion
muestra un proceso ascendente de endeudamiento en Nicaragua desde 1970, que
desemboca en una crisis de sobre-endeudamiento exponencial y explosiva en el
siglo XX, entre finales de la década de los ochenta y principios de los noventa.
Desde 1995, se observa una reducciéon de la relacion deuda/PIB, si bien se aprecia
también un leve incremento de la razon de solvencia deuda/producto desde el ano
2009 (ano desde el que se cuentan con cifras oficiales del BCN).

Tabla 1. Resultados de la evaluacion de la sostenibilidad de la
deuda en Nicaragua

2016 2017
Prueba Sims-PVBC (a = .5)
p 1743 7678
72 190.481 195.722
Valor critico asintético 4.113 4.099
Valor (Erltico para muestras 6.841 6.811
pequenas
Prueba acida Sims-PVBC (a = .2)
Valor critico para muestras 9613 9 533

pequenas®

La Tabla 1 y las Figuras 2 y 3 muestran los resultados de la evaluacion de
la sostenibilidad de la deuda externa de Nicaragua aplicando la prueba de raiz
unitaria de Sims a la razon de solvencia deuda/PIB. En el primer test Sims-PVBC,
se empled un valor de a = .5 para el parametro de condiciones y estructura de la

deuda. Este valor es razonable y conservador dado que las condiciones financieras

8 Los datos del Banco Mundial estdn disponibles en: http://data.worldbank.org/country/nicaragua. Para
aproximar la evolucién de la razén de solvencia, se utilizé una regresion estatica de la relacion deuda/PIB contra
el ratio de la deuda sobre el ingreso nacional bruto. Los resultados de la estimacion de la ecuacién estatica se
emplearon para extrapolar la razén de solvencia desde 1970 a 2008.

11



de la deuda externa en Nicaragua actualmente no son desfavorables, siendo que
el plazo promedio ponderado de la deuda externa publica es de 24 anos, con 13
anos de gracia y una tasa de interés promedio que se ubica alrededor del 1.87%
(Banco Central de Nicaragua, 2017). Los resultados de la prueba Sims-PVBC
permiten rechazar la hipétesis de que la deuda externa de Nicaragua es
insostenible, ya que el estadigrafo 72 es mayor al valor critico asintético y el valor
critico para muestra pequenas calculado con informaciéon de la razén de solvencia
para el afio 2016 y con datos preliminares de este ratio para el primer trimestre
de 2017°. Usando este valor de a, la prueba de Sims-PVBC muestra que la
estabilizacion de la deuda externa en Nicaragua se habria producido recién desde
el afio 1994; antes de ese periodo el estadistico 2 es menor a los valores criticos
asintoticos y de muestras pequenas, sugiriendo que la deuda externa era
insostenible al final del periodo del gobierno sandinista y durante los primeros

anos de la gestion de Violeta Chamorro (Figura 2).

En la Figura 3 se muestra una prueba acida de la solvencia de la deuda
externa basada en la calibracién de la prueba Sims-PVBC con un parametro de
a=.2, que refleja el supuesto de que las condiciones financieras del
endeudamiento no son favorables. Incluso en este escenario acido y pesimista
sobre el estado de la deuda, se rechaza la hipdtesis de que la deuda externa de
Nicaragua sea insostenible. Es interesante notar sin embargo que, entre los anos
2002 y 2007, no se rechaza la hip6tesis nula de la prueba Sims-PVBC acida, lo
que sugeriria que los patrones de endeudamiento de Nicaragua no eran los

6ptimos durante ese periodo.

% El valor critico de muestras pequefias es relevante en este caso debido a que en la prueba Sims-PVBC se
emplea una ventana moavil de 19 afios (19 datos) para realizar el testeo. Utilizando esta misma ventana, se
calculd por motivos comparativos la prueba de raiz unitaria ADF (Augmented Dickey-Fuller) para evaluar la
estabilidad de la razén deuda solvencia de Nicaragua. En esta prueba, se obtiene un estadistico ADF de -1.729
con un p-value de MacKinnon (1996) igual a 0.4023, que indica que no se puede rechazar la hipétesis nula de
raiz unitaria en la razén deuda/PIB y llevaria a concluir (erréneamente) que la deuda externa de Nicaragua es
actualmente insostenible. Nuevamente, se recalca que el uso de pruebas clasicas para testear la sostenibilidad
de la deuda externa es cuestionable, por lo que los resultados de la prueba ADF solamente se incluyen como
una ilustracidn y no deben ser considerados seriamente.
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Figura 2. Evaluacion de la Sostenibilidad de la Deuda Externa de Nicaragua®
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Fuente: Elaboracién propia en base a informaciéon del Banco Central de Nicaragua y estimaciones de la
razon de solvencia en base a datos del Banco Mundial.

(*) En la Figura 2 de arriba se muestra la estimacién recursiva del coeficiente p de la auto-regresién y, =
PYe1 + up + BXe, up~N(0,02%) en la que y; es la razén de solvencia deuda/PIB. Se observa que exceptuando
el periodo de crisis de finales de los ochenta, la estimaciéon de p se encuentra debajo de la raiz unitaria
(p = 1, linea azul punteada en el grafico 2 de arriba). La Figura 2 de abajo muestra la estimacién del
estadigrafo t2 de la prueba Sims-PVBC, junto con el valor critico para muestras pequenas (——) y el valor
critico asintétco () que se emplean para comparar el valor de 72 y permiten testear la hipétesis de
insostenibilidad de la deuda. La zona encima de las lineas azules de los valores criticos es la zona de
rechazo de esta hipdtesis, y la zona debajo de las lineas azules es la zona de no rechazo de la hipdtesis de
insostenibilidad de la deuda externa. Se observa que desde 1989 y hasta 1993 el estadigrafo 2 se
encuentra por debajo de los valores criticos, por lo que en este periodo la deuda externa en Nicaragua
habria sido insostenible. En cambio, desde 1994, el estadigrafo t2 estd por encima de los valores criticos,
sugiriendo que la deuda externa de Nicaragua es actualmente sostenible. Este resultado se mantiene
incluso si se considera la incertidumbre por la estimacién de la razén de solvencia deuda/PIB desde 1970
(las lineas rojas en los graficos, que reflejan un intervalo de confianza de 95% para los estimadores).
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Figura 3. Evaluacion de la Sostenibilidad de la Deuda Externa de
Nicaragua: prueba dcida*
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Fuente: Elaboracién propia en base a informaciéon del Banco Central de Nicaragua y
estimaciones de la razén de solvencia en base a datos del Banco Mundial.

(*) La Figura muestra la estimacién del estadigrafo 2 de la prueba Sims-PVBC, junto con el
valor critico asintético (---) y el valor critico para muestras pequeiias (— —) calibrado con a = .2,
para reflejar un escenario acido en el que las condiciones financieras del endeudamiento no
serian favorables. Incluso en este escenario 4cido y pesimista, se rechaza la hipétesis de que la
deuda externa de Nicaragua es insostenible. Es interesante notar sin embargo que, entre los
afios 2002 y 2007, no se rechaza la hipdtesis nula de la prueba Sims-PVBC 4acida, lo que sugeriria
que los patrones de endeudamiento en Nicaragua no eran los 6ptimos durante este periodo. Este
resultado se mantiene incluso si se considera la incertidumbre por la estimacién de la razén de
solvencia deuda/PIB desde 1970 (las lineas rojas en los graficos, que reflejan un intervalo de
confianza de 95% para los estimadores).

4. Conclusiones

Se sugirié un procedimiento inferencial para evaluar la hipdtesis sostenibilidad
de la deuda, empleando la prueba Bayesiana de Sims en el marco de la teoria de
restriccion de préstamos de valor-presente (PVBC). La prueba Sims-PBVC
permitié identificar claramente los periodos de insostenibilidad de la deuda en
Nicaragua a principios de los noventas e indica que actualmente la deuda externa
de este pais es sostenible, a pesar del reciente aumento en el monto de deuda, e
incluso si se realiza una prueba acida de solvencia. El analisis de la prueba Sims-
PBVC puede complementarse con otros indicadores de sostenibilidad de la deuda,

como e.g. la razon rotatoria (revolving ratio) entre la amortizacion de la deuda y

14



los nuevos desembolsos, el indicador de Blanchard de brecha primaria de corto
plazo (Blanchard, 1990), el indicador de descalce de monedas (Calvo, Izquierdo y
Talvi, 2003) o el indicador Talvi-Végh (Talvi y Végh, 2000). Estos indicadores y la
prueba Sims-PVBC permiten evaluar de forma completa e integral la situacion
de la deuda en Nicaragua y realizar un seguimiento a la sostenibilidad de la
deuda que ayudara a descubrir tempranamente problemas potenciales y tomar

medidas correctivas pertinentes.
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ANEXO:
Codigo MatLab para replicar los resultados del estudio

SYiiiiiiiiiiiiiininies
% Cddigo MatLab para replicar los resultados del estudio:
% ¢Es sostenible el endeudamiento externo en Nicaragua?
% Una evaluacion en base a la restriccion de préstamos de valor-presente
Siiiiiiniiiiiiiies
clear; clc;
load N; % coeficiente deuda/PIB (%), desde 1980
figure
plot(N(:,1),'r--"); hold on
plot(N(:,3),'r--"); plot(N(:,2),'k"); hold off
legend('IC 959%','Location’,"NorthWest"); skip = 5;
set(gca,'XLim',[1 48], XTick’,1:skip:48,'XTickLabel',2017-47:skip:2017)
ylabel('Deuda/PIB"); title('"Nicaragua: razén de solvencia deuda/producto")
%% Pruebas Sims-PVBC para el estado de la deuda en cada afio:
clc
prior = .2; rezagos = 1; window = 19;
pos = (window+1):1:length(N); fliplr(pos)
disp('2017:"); SimsURtest(N((48-window:48),1),rezagos,1,prior);

disp('2016:%); SimsURtest(N((47-window:47),1),rezagos,1,prior);
disp('2015:"); SimsURtest(N((46-window:46),1),rezagos,1,prior);
disp('2014:"); SimsURtest(N((45-window:45),1),rezagos,1,prior);
disp('2013:"); SimsURtest(N((44-window:44),1),rezagos,1,prior);
disp('2012:"); SimsURtest(N((43-window:43),1),rezagos,1,prior);
disp('2011:"); SimsURtest(N((42-window:42),1),rezagos,1,prior);
disp(‘'2010:%); SimsURtest(N((41-window:41),1),rezagos,1,prior);
disp('2009:%); SimsURtest(N((40-window:40),1),rezagos,1,prior);
disp('2008:"); SimsURtest(N((39-window:39),1),rezagos,1,prior);
disp('2007:"); SimsURtest(N((38-window:38),1),rezagos,1,prior);
disp('2006:"); SimsURtest(N((37-window:37),1),rezagos,1,prior);
disp(‘'2005:%); SimsURtest(N((36-window:36),1),rezagos,1,prior);
disp('2004:"); SimsURtest(N((35-window:35),1),rezagos,1,prior);
disp(*'2003:%); SimsURtest(N((34-window:34),1),rezagos,1,prior);
disp('2002:%); SimsURtest(N((33-window:33),1),rezagos,1,prior);
disp('2001:%); SimsURtest(N((32-window:32),1),rezagos,1,prior);
disp('2000:"); SimsURtest(N((31-window:31),1),rezagos,1,prior);
disp('1999:"); SimsURtest(N((30-window:30),1),rezagos,1,prior);
disp('1998:"); SimsURtest(N((29-window:29),1),rezagos,1,prior);
disp('1997:"); SimsURtest(N((28-window:28),1),rezagos,1,prior);
disp('1996:"); SimsURtest(N((27-window:27),1),rezagos,1,prior);
disp('1995:"); SimsURtest(N((26-window:26),1),rezagos,1,prior);
disp('1994:"); SimsURtest(N((25-window:25),1),rezagos,1,prior);
disp('1993:"); SimsURtest(N((24-window:24),1),rezagos,1,prior);
disp('1992:"); SimsURtest(N((23-window:23),1),rezagos,1,prior);
disp('1991:%); SimsURtest(N((22-window:22),1),rezagos,1,prior);

disp('1990:"); SimsURtest(N((21-window:21),1),rezagos,1,prior);
%% Estimacion recursiva
prior = .2; rezagos = 1; window = 19;
pos = (window+1):1:length(N); fliplr(pos)
rho = zeros(window,3);



tau2 = zeros(window,3);
cva = zeros(window,3);
cvss = zeros(window,3);
forc =1:3
for t = 1:length(pos)
[rho(t,c), tau2(t,c),cva(t,c),cvss(t,c)] = SimsURtest(N(pos(t)-
window:pos(t),c),rezagos,1,prior);
end
end
% Resultados
figure
subplot(2,1,1)
rho(1:length(rho)-7,1) = NaN;
rho(1:length(rho)-7,3) = NaN;
plot(rho(:,1),'r"); hold on
plot(rho(:,2),'k",'LineWidth",1);
hline = refline(0,1); set(hline,'LineStyle’,":",'Color’,'b’,'LineWidth’,1)
plot(rho(:,3),'r");
hold off
set(gca,'XLim',[1 length(rho)], XTick',1:4:length(rho), XTickLabel",(2017-
length(rho)):4:2017)
legend('IC 95%',"\rho’,'Raiz unitaria','Location’,'"NorthWest")
title("Estimacion de \rho")
%
subplot(2,1,2)
tau2(1:length(tau2)-7,1) = NaN;
tau2(1:length(tau2)-7,3) = NaN;
plot(log(tau2(:,1)),'r"); hold on;
plot(log(tau2(:,2)),'k’,'Linewidth’,1);
plot(log(cva(:,2)),":b");
plot(log(cvss(:,2)),"--b");
plot(log(tau2(:,3)),'r");
hold off
set(gca,'XLim',[1 length(rho)], XTick',1:4:length(rho), XTickLabel',(2017-
length(rho)):4:2017)
legend('IC 95%',"\tau™2','vc Asintético’,'vc muestras peq','Location’,'NorthWest")
title('Estadigrafo \tau™2 de Sims")

% 1/111111111111111111111111111111
% Sims' Bayesian Unit Root test
% //111111111111111111111111111111

% y: time series

% lags: lags in the regression

% S: time series periodicity (anual = 1, quarterly = 4, monthly = 12)
% alpha: prior

% See: Sims, C. (1988). Bayesian Skepticism on unit root econometrics.

% Journal of Economics Dynamics and Control 12, 463-474.

Q0 m e

function [rho_hat,taustat2,comparel,compare2] = SimsURtest(y,lags,S,alpha)
% Lags

if lags ==



Y = [ones(size(y,1)-1,1) y(1:end-1)];

elseif lags ==
Y = [ones(size(y,1)-2,1) y(2:end-1) y(1:end-2)];
elseif lags == 3

Y = [ones(size(y,1)-3,1) y(3:end-1) y(2:end-2) y(1:end-3)];
elseif lags ==
Y = [ones(size(y,1)-4,1) y(4:end-1) y(3:end-2) y(2:end-3) y(1:end-4)];
elseif lags > 4
disp('Only four lags allowed, sorry")
else
disp('Something is wrong, check your lag definition")

end
% Pre-calculations
X = inv(Y'*Y);

% Estimates:

betas = X*Y'*y((size(y,1)-size(Y,1) + 1):end); % OLS estimators
rho_hat = betas(2);

e = (y((size(y,1)-size(Y,1) + 1):end) - Y*betas);

T = size(y,1);
k = size(Y,2);
s = sqrt((e'*e)/(T - k));

% Sims' test
sigma_rho = sqrt(s™2/sum(y(1:end-1).7"2));
taustat2 = ((1 - rho_hat)/sigma_rho)"™2; % square of tau

comparel = -log(sigma_rho); % Asymptotic
compare2 = -log(sigma_rho™2) + 2*log((1-alpha)/alpha) + 2*log(1 - 2™ (-1/9));
% Results:

disp(['Rho (estimate): ' mat2str(rho_hat)])
disp(['Tau (square): ' mat2str(taustat2)])
disp(['Asymptotic critical value: ' mat2str(comparel)])
disp(['Small sample critical value: ' mat2str(compare2)])
if taustat2 > compare?2

disp(‘Conclusion: Reject UR")
else

disp(‘Conclusion: Cannot reject UR")
end

22





