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Resumen 

El objetivo de este trabajo es investigar las relaciones entre el spread 

soberano de Uruguay y las variables internas y externas de la economía, en 

el período enero de 2005 – diciembre 2018. Para la aplicación empírica, se 

emplea la técnica de Vectores Autorregresivos con Mecanismo de 

Corrección al Error, que permite estudiar las relaciones de corto y largo 

plazo entre las variables. Los resultados señalan que en el largo plazo el 

spread soberano de Uruguay se relaciona positivamente con el déficit fiscal, 

la inflación y el spread de países de LATAM, y negativamente con los 

términos de intercambio del país. En el corto plazo, a partir del análisis de 

las funciones impulso-respuesta y de descomposición de la varianza, se 

encuentra que el bloque de variables externas es el que mayor y más 

inmediato impacto tienen sobre el spread soberano. Este resultado está en 

consonancia con lo que se espera para una economía pequeña y abierta como 

la uruguaya, la cual es dependiente del contexto económico internacional.  
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1. INTRODUCCIÓN  

 

El spread soberano se define como la diferencia entre el retorno exigido a un instrumento financiero 

emitido por un país riesgoso y al de otro considerado libre de riesgo, ambos emitidos en la misma 

moneda. Este diferencial se debe al riesgo que incurre el acreedor con relación a la capacidad de pago 

de la deuda, también conocido como riesgo de default. En general, los factores que determinan el 

spread soberano se asocian íntimamente con los fundamentos internos (inflación, reservas 

internacionales, ratio deuda/PIB, déficit fiscal, entre otros) y externos (spreads de otros mercados, 

tasas de referencia internacional, términos de intercambios, entre otros) de los países, exigiendo un 

mayor retorno de la deuda a las economías más débiles.  

El spread soberano es utilizado por los países como un indicador financiero el cual mide el riesgo que 

se le asigna a una economía en particular. Las consecuencias que tiene para un país un aumento de 

los indicadores del spread se reflejan en un mayor costo de financiamiento para el estado, empresas 

y familias, así como en un   deterioro de la capacidad de acceso al crédito de las empresas y los 

hogares, menor liquidez, inversión y crecimiento económico (Arend & Sanchez, 2020).  

El estudio de los determinantes del spread soberano intenta encontrar aquellos factores que influyen 

en un mayor o menor costo de financiamiento externo. Este tipo de estudios adquiere gran relevancia 

para países emergentes, los cuales presentan restricciones presupuestarias mayores a la de países 

desarrollados y una inestabilidad económico-financiera mucho mayor. Según Bissoondoyal-

Bheenick (2005), la importancia relativa de las variables económicas y financieras en la 

determinación del spread es sustantivamente mayor para países emergentes, que usualmente están 

enfrentando cambios estructurales. Por su parte, Aizenman et al. (2016) estudió empíricamente la 

importancia relativa de varios fundamentos económicos en los spreads soberanos de los mercados 

emergentes durante el periodo 2004-2012, encontrando que la inflación, fragilidad estatal, deuda 

externa y volatilidad de los términos de intercambio se asocian positivamente con el spread, mientras 

que la apertura comercial y un mejor resultado fiscal se asocian negativamente.  

En el contexto uruguayo, como se puede observar en el Gráfico 1, el spread soberano medido a través 

del UBI - Uruguayan Bond Index1 -, ha oscilado entre los 100 y 300 puntos básicos en la última 

década, ubicándose por debajo del promedio de la región. Al tener periodicidad diaria, es un índice 

 
1 El UBI - Uruguay Bond Index - es publicado diariamente por República Afap y refleja el "spread" promedio o diferencia 

entre el rendimiento de los bonos uruguayos y el rendimiento de los bonos del tesoro norteamericano. La existencia de 

un diferencial entre el rendimiento de los bonos soberanos de un país respecto de Estados Unidos (considerado el país 

con menor nivel de riesgo en el mundo) es usualmente atribuible a un premio por riesgo de "default" o incumplimiento 

de las condiciones de la deuda.  
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que presenta mucha volatilidad y que reacciona rápidamente a cambios en el mercado, destacando 

dos picos altos en: la crisis bancaria y financiera de 2002 y la crisis financiera internacional de 

2008.En el año 2002, se produjeron importantes desequilibrios macroeconómicos, entre ellos, una 

fuerte devaluación que derivó en un incremento de la deuda pública (mayormente dolarizada). En 

este contexto, el spread soberano se elevó a niveles sin precedentes, reflejando el castigo de los 

inversores ante el escenario de riesgo de default. Por otro lado, frente a la crisis financiera 

internacional que se desato en 2008, el spread uruguayo se elevó a 700 puntos básicos a instancias 

del deterioro del contexto externo. A diferencia de lo sucedido en 2002, esta vez los fundamentos 

internos no se vieron mayormente afectados, y la desconfianza por parte de los inversores respondió 

fundamentalmente a la incertidumbre económica internacional. Ya pasada la crisis, en el año 2012 

Uruguay logró posicionarse como un país con grado inversor, y desde entonces el spread se ha 

posicionado en niveles bajos. Si bien la causalidad desde la nota crediticia hacia el spread soberano 

no es evidente, lo más probable es que tanto las agencias crediticias como los inversores que 

adquieren deuda soberana observen fundamentos similares a la hora realizar una evaluación. Es por 

ello, que la relación entre la nota crediticia y la tasa de interés es inequívoca: a mejor calificación, 

menor costo de endeudamiento. Esto se ha observado en Uruguay durante la última década.  

Gráfico 1. Evolución del spread soberano uruguayo y regionales2 

 

Fuente: Elaboración Propia en base a datos de Bloomberg y Republica AFAP 

 

 
2  El EMBI calculado por JP Morgan es la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados en dólares, 

emitidos por países subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres" de riesgo. La 

diferencia entre el EMBI+ y el EMBI, es que el primero registra el riesgo en dólares de todo tipo de deuda tanto de los 

Eurobonos emitidos en dólares en el exterior como de aquellos préstamos y de los instrumentos emitidos en el mercado 

local. El EMBI+ es una versión extendida y mejorada del EMBI original. Por ello, se utilizará el EMB + en el modelo, 

aunque ambos tienen un comportamiento muy similar.   
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Los antecedentes relevantes sobre los determinantes del spread soberano para el caso de Uruguay 

refieren a los trabajos realizados por Larzabal et al. (2001), Azar et al. (2007), Ferreira et al. (2009) 

y a Lorenzo et al. (2020). Los primeros dos antecedentes enfocan el análisis en el corto y largo plazo, 

y presentan como principal deficiencia la limitada duración de las series, las cuales van de 1994-2001 

con frecuencia mensual para Larzabal et al. (2001) y de 1994-2007 con frecuencia trimestral para 

Azar et al. (2007). La limitada cantidad de observaciones restringen la interpretación de los resultados 

y conclusiones. Por su parte, los trabajos realizados por Ferreira et al. (2009) y Lorenzo et al. (2020), 

centran el abordaje del análisis en el corto y muy croto plazo. 

Dicho lo anterior, el objetivo de este trabajo es una actualización sobre los determinantes del spread 

soberano en Uruguay en el corto y largo plazo, en donde se utilizarán datos con frecuencia mensual 

en el período enero 2005 – diciembre 20183.  La posibilidad de trabajar con series más prolongadas 

y actualizadas representa uno de los principales argumentos que justifica el estudio. En cuanto a la 

metodología, se empleará la técnica de Vectores Autorregresivos con Correcciones al Error (VECM, 

por sus siglas en inglés) que permite identificar la solución de corto y largo plazo. El término largo 

plazo se refiere a cuando el modelo se encuentra en equilibrio, y el corto plazo, a la respuesta del 

modelo frente a shocks idiosincráticos y su posterior ajuste a la condición de equilibrio.  

Otro argumento que justifica el presente estudio es el cambio en las condiciones macroeconómicas 

del país, las cuales han variado sustancialmente respecto a los antecedentes, y a las modificaciones 

procesadas en el mercado financiero internacional a partir de la crisis financiera de 2008. Uruguay 

registró 17 años de crecimiento sostenido por encima del promedio regional y experimentó 

importantes transformaciones en materia de inserción internacional que lo ayudaron a absorber 

shocks externos de mejor manera. Sin embargo, el panorama fiscal se ha deteriorado en la última 

década (2010-2019), donde el déficit fiscal promedio anual llegaría a 2,3% del PIB frente a un 1,7 % 

en el periodo 2000-2009. En esta misma línea, la deuda del sector público llegaría a 62% del PIB en 

2019, frente a 50% en 20104. 

En el escenario internacional, el mercado financiero se ha modificado sustancialmente luego de la 

crisis financiera de 2008. En el ámbito regulatorio, destaca un aumento de la supervisión del mercado 

financiero, mayor regulación de instrumentos riesgosos, requerimientos mínimos de capital, entre 

otros cambios. Asimismo, se produjo un aumento de la percepción del riesgo por parte de los 

inversores internacionales y modificaciones de los elementos que tienen en cuenta estos a la hora de 

 
3 Se toma dicho período con el objetivo de dejar afuera cualquier impacto asociado a la pandemia del Covid-19, a nivel 

nacional o internacional. 
4 Los datos del PIB y Deuda Pública se extraen del BCU, mientras que el Déficit Fiscal del MEF.  
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tomar deuda (Martinez et. Al., 2016). En síntesis, los cambios en el contexto interno y externo 

motivan una actualización sobre los determinantes del spread soberano para el país.  

Por último, la actual crisis sanitaria originada a partir de la pandemia del Covid-19 ha causado 

impactos significativos en las economías y los mercados financieros, representando una serie desafíos 

que conllevan a la necesidad de impulsar importantes estímulos fiscales. Con ello, las necesidades de 

endeudamiento soberano se han incrementado, llevando a los gobiernos a buscar distintas fuentes 

para financiar los déficits. En este contexto, es relevante preguntarse cuáles son los factores que 

impactan sobre el spread soberano, el cual afecta el costo fiscal del país y las posibilidades de 

financiamiento a futuro. 

El documento está organizado de la siguiente manera. La sección 2 revisa la literatura existente a 

nivel internacional y nacional sobre la relación entre el spread soberano y variables internas y externas 

de la economía. En la sección 3 se presenta el marco teórico en el cual se posiciona el presente estudio. 

La sección 4 plantea las principales hipótesis de investigación, es decir, el impacto esperado de las 

variables internas y externas sobre el spread. La sección 5 define la metodología de investigación 

(relevamiento y descripción de los datos, modelo de análisis y técnica econométrica). La sección 6 

exhibe y discute los resultados de largo y corto plazo. Finalmente, la sección 7 presenta las principales 

conclusiones del estudio, implicaciones de política y agenda futura. El documento se acompaña de 

un Anexo estadístico-econométrico. 

2. ANTECEDENTES 
 

Primero se procederá a presentar los antecedentes más relevantes a nivel internacional para mercados 

avanzados y emergentes, para después hacer foco en los antecedentes nacionales.  

El estudio de los determinantes del spread soberano ha sido de mucho interés por parte de países de 

la Unión Europea a partir de la crisis financiera internacional de 2008, debido a las crisis de deuda 

soberanas que se manifestaron en varias regiones. En la mayoría de los estudios, la importancia y la 

sensibilidad de los distintos fundamentos económicos en la determinación de los spreads soberanos 

se vio modificada a partir de la crisis. Un trabajo muy importante en la literatura es el que realizan 

Beirne & Fratzscher (2013), donde analizan los impulsores del riesgo soberano para 31 economías 

avanzadas y emergentes en el periodo 1999-2011. Los autores muestran que un deterioro en los 

fundamentos económicos (ratio deuda/PIB, ratio déficit/PIB, crecimiento del PIB y ratio Cuenta 

Corriente de la Balanza de Pagos/PIB) de los países y un fuerte aumento en la sensibilidad de los 

mercados frente a dichos fundamentos son las principales explicaciones del aumento de los spreads 
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soberanos durante la crisis europea, no solo para los países de la zona del euro, sino a nivel mundial. 

Asimismo, el deterioro de los fundamentos domésticos fue más relevante para explicar los 

incrementos generalizados de los spreads en comparación al contagio regional. 

Por otro lado, Bernoth y Erdogan (2012) realizan un estudio para 10 economías europeas en el periodo 

1999-2010, donde concluyen que el impacto de las variables fiscales y del índice de riesgo global en 

el spread varía considerablemente a lo largo del tiempo. En los primeros años encuentran que el nivel 

de la deuda con relación al producto explica los diferenciales de spreads entre países. Sin embargo, 

en el periodo post-crisis los inversores empezaron hacer hincapié en la disciplina fiscal (no solo en 

términos de deuda sino en déficit), premiando aquellos países con políticas orientadas hacia la 

consolidación fiscal. En línea con el trabajo anterior, Aizenman et al. (2016) también encuentra 

cambios entre el periodo pre y post crisis. El estudio concluye que en el periodo pre-crisis los factores 

claves fueron la apertura comercial y la fragilidad estatal, mientras que en el período posterior a la 

crisis, la inflación y el ratio de deuda pública en relación al PIB pasaron a ser factores más relevantes. 

Este trabajo también encuentra que los factores externos fueron primordiales para fijar el precio del 

riesgo soberano antes de la crisis, pero los factores internos asociados a la capacidad de ajuste a 

choques adversos ganaron relevancia durante y después de la crisis. 

Martinez et. Al. (2016), estudia los principales determinantes de los spreads soberanos para 16 países 

de la Unión Europea (UE) y la Unión Monetaria Europea (UME) en el periodo 2004-2011. Se pueden 

destacar un conjunto de variables significativas comunes a ambos grupos de países, tales como el 

déficit público, la deuda pública y el desempleo. En este trabajo se destaca la inclusión de variables 

dummies a fin de evaluar la incidencia de la crisis financiera, mediante las cuales se observa un mayor 

efecto en los países miembros de la UME en comparación con los países de la UE. 

Un estudio que realiza Born et al. (2020), analiza si el spread soberano presenta un comportamiento 

diferente entre economías avanzadas y emergentes. Utilizando un periodo desde 1990 hasta 2018 

para 21 economías avanzadas y 17 economías emergentes, el trabajo encuentra que antes de la crisis 

financiera los spreads eran diez veces más volátiles en los países emergentes en comparación con las 

economizas avanzadas. Desde 2008, el comportamiento de los spreads ha convergido entre grupos 

de países, en gran parte porque se ha ajustado en las economías avanzadas. Otro resultado interesante 

del estudio encuentra que la transmisión de los shocks es bastante similar en las economías avanzadas 

y emergentes. Un shock negativo induce a un aumento persistente del spread y una contracción de la 

actividad económica en ambos grupos de países.  

Para economías emergentes, Hilscher & Novusch (2010) encuentran que la variación en los 

fundamentos de los países explica una gran parte de los movimientos de los spreads soberanos de 31 
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países durante el período 1994-2007. En particular, la volatilidad de los términos de intercambio tiene 

un efecto significativo para explicar los diferenciales del spread entre los distintos países. También 

para economías emergentes, Du & Schreger (2016) muestran para 14 países que un mayor 

financiamiento del sector privado en moneda extranjera se asocia a un mayor riesgo soberano. Según 

los autores, esto se debe a que el gobierno está más dispuesto a incumplir la deuda que a incrementar 

la inflación cuando el descalce de monedas del sector empresarial implica grandes efectos adversos 

en las hojas de balance, debido al impacto que pueda generar una devaluación.  

Por último, dentro de los antecedentes internacionales se encuentra el trabajo de Borraz et al. (2011), 

donde se analiza las calificaciones de deuda soberana en una muestra de 53 países entre 2000 y 2010, 

en el que se encuentra Uruguay. El documento concluye que las calificaciones de deuda soberana 

dependen de un conjunto de variables macroeconómicas e institucionales. En particular, la 

calificación de la deuda soberana depende positivamente del producto per cápita ajustado por PPP, 

del saldo en cuenta corriente, el crecimiento real de la economía, la posición fiscal, la efectividad del 

gobierno en cuanto a la implementación de políticas públicas y la relación de activos externos líquidos 

a producto. En sentido contrario, dependen negativamente del nivel de inflación, del grado de 

dolarización, del servicio de la deuda como indicador de liquidez, de la razón deuda a producto y de 

los antecedentes de impago.  

Es importante remarcar que los trabajos mencionados en los antecedentes internacionales destacan 

por analizar a un conjunto de países y, por lo tanto, la mayoría de ellos utilizan la técnica de datos de 

panel con efectos fijos en el estudio empírico. El análisis a nivel país requiere otro tipo de técnica 

econométrica, como las que se mencionaran a continuación en los antecedentes nacionales. Sin 

embargo, ambas categorías de antecedentes comparten en su esencia los mismos determinantes para 

explicar los spreads soberanos.   

Para el caso uruguayo, Larzabal et al. (2001) realizan un primer intento por analizar los determinantes 

de largo y corto plazo del spread soberano. Para ello, utilizan Vectores Autoregresivos con 

restricciones de cointegración para el análisis del equilibrio de largo plazo, mientras que la dinámica 

de ajuste de los desequilibrios se estudia mediante el modelo vectorial de corrección de errores. Este 

trabajo encuentra que los determinantes de largo plazo están relacionados positivamente con el déficit 

fiscal como porcentaje del PIB y  la inflación, y negativamente con el nivel de competitividad externa 

(tipo de cambio real), y con elementos regionales (EMBI+) e internacionales (tasa de los bonos de 

referencia estadounidenses a 10 años). A pesar de que se encuentra que la elasticidad del UBI con 

respecto al EMBI+ resulta negativa en la relación de largo plazo, en el análisis de la dinámica de 

corto plazo muestra que sí se produce un efecto contagio desde el resto de los mercados emergentes 

hacia Uruguay, aunque este perdura unos pocos meses.  
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Un análisis que utiliza la misma técnica econométrica que el trabajo anterior es el que realizan Azar 

et al. (2007), con el mismo objetivo de identificar los determinantes de corto y largo plazo del spread 

soberano de Uruguay. El documento encuentra que los fundamentos internos y externos son 

relevantes en la determinación del spread de Uruguay. En particular, existe una relación de largo 

plazo entre el spread de Uruguay, la tasa de inflación, la ratio deuda pública sobre el producto, los 

desequilibrios del tipo de cambio real, el rendimiento de los bonos de Estados Unidos a diez años y 

los spreads de los países emergentes. Por otro lado, encuentran un cambio estructural con un aumento 

en la correlación entre el spread de Uruguay y el de los países emergentes desde la pérdida del grado 

inversor. En el corto plazo, el spread de Uruguay está afectado por los términos de intercambio y el 

ratio de activos de reserva sobre producto. 

Un análisis diferente a los dos antecedentes nacionales mencionados es el que realizan Ferreira et al. 

(2009) y Lorenzo et al. (2020). El primero de ellos analiza la interdependencia entre el spread 

soberano de Uruguay (medido a través del UBI) y los premios soberanos de los países emergentes 

mediante un análisis de correlación con métodos de ventanas móviles. Utilizando datos diarios para 

el periodo comprendido entre 2000 – 2009, se comprueba que el UBI está altamente correlacionado 

con el spread soberano de Latinoamérica y, en particular, con el de Brasil. Asimismo, el trabajo estima 

un modelo para explicar la dinámica del UBI en el corto plazo utilizando variables financieras que 

reflejan las condiciones prevalecientes en los mercados internacionales en cada momento y un 

modelo GARCH. Los resultados indican que un shock en el riesgo soberano brasileño se propaga al 

spread uruguayo durante dos semanas, casi en la misma proporción en que se produce el shock en 

Brasil.  

Por su parte, el trabajo de Lorenzo et al. (2020) utiliza la metodología GARCH para determinar la 

evolución diaria y mensual del spread soberano de Uruguay. A partir del análisis, el estudio encuentra 

que la importancia de los fundamentos específicos es escasa y de poca duración en los movimientos 

del spread. Según los autores, los inversores deciden primeramente si invertir en países emergentes, 

y luego asignan parte de sus portafolios a la deuda uruguaya. Así, el factor más relevante para 

determinar las variaciones del spread es la predisposición de los inversores hacia los países 

emergentes en general. En tanto, los factores internos presentan una influencia en el corto plazo, 

aunque de menor magnitud que los factores externos extra regionales.  

A modo de cierre, cabe destacar que el presente estudio se posiciona dentro de los trabajos| realizados 

por Larzabal et al (2001) y Azar et al (2007), ya que se emplea la técnica de Vectores Autorregresivos 

para analizar los determinantes de largo plazo del spread soberano, así como su ajuste de corto plazo 

ante desequilibrios. 
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3. MARCO TEÓRICO 

 

Larzabal et al. (2001) plantean un marco analítico sencillo donde el diferencial entre un instrumento 

financiero riesgoso y otro libre de riesgo se compone de dos términos: el “premio por riesgo” 

denominado i, que refleja la posibilidad de que un país no pague su deuda en las condiciones pactadas 

y el “premio por transacción” denominado c, que refleja el costo y riesgo de trasladar activos entre 

países.  

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜𝑠𝑜 − 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 = (𝑖 + 𝑐 )–  𝑖𝑓  (1),

𝑠𝑖𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑖𝑓 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 

Siguiendo la misma línea que los autores, el presente trabajo supone que el “premio por transacción” 

es igual a cero, por lo que los términos “spread” y “premio por riesgo” se consideran iguales en lo 

que sigue. 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜𝑠𝑜 − 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 = 𝑖 –  𝑖𝑓  (2),

𝑎𝑠𝑢𝑚𝑖𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑐 = 0 

El premio por riesgo en el equilibrio general considera un mundo donde todos los agentes son 

neutrales al riesgo, es decir, se fijan exclusivamente en el retorno esperado de los instrumentos 

independientemente del nivel de riesgo asumido. La condición de no arbitraje entre un activo riesgoso 

y otro libre de riesgo de la misma duración asegura que en equilibrio el rendimiento esperado de 

ambos activos se iguale: 

𝐸(1 +  𝑖)  =  (1 –  𝑝) (1 +  𝑖)  +  𝑝(𝑥)𝛼(1 +  𝑖)  =  1 +  𝑖𝑓    (3)        

Donde E (1 + i) es el rendimiento esperado del instrumento riesgoso, p (x) es la probabilidad de que 

el emisor entre en cesación de pagos (“default”) que depende de los determinantes “x” y α es el 

porcentaje de recupero de los pagos prometidos en el caso de “default”.  

Despejando (1 + i) de la relación anterior, se tiene que: 

(1 +  𝑖)  =  [1/(1 +  (𝛼 –  1)𝑝(𝑥))](1 +  𝑖𝑓) ó 

(1 +  𝑖)  =  (1 +  𝛷)(1 + 𝑖𝑓)      (4) 

Si la probabilidad de “default” tiende a cero5, Φ se anula y el rendimiento del activo “riesgoso” tiende 

al del activo libre de riesgo.  

 
5 Donde Φ= [

1

1 + (𝛼 − 1)𝑝(𝑥)
] − 1 
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Tomando logaritmos a la ecuación (4) y aproximando “log (1 + x)” a “x”, se tiene que Φ = i – if donde 

Φ es función tanto de la probabilidad de default “p (x)” como de α.  

En la siguiente sección se realiza una hipótesis acerca de los determinantes x de la probabilidad “p 

(x)”. 

4. HIPÓTESIS 
 

A partir de la literatura existente y los antecedentes para el caso Uruguay, se consideraron a la 

inflación, ratio déficit/PIB, términos de intercambio y el spread de mercados emergentes como 

variables que pueden determinar el spread soberano uruguayo. A continuación, se plantean las 

hipótesis en cuanto al impacto esperado sobre el spread.  

Hipótesis: se espera encontrar evidencia sobre la existencia de un efecto positivo en el spread 

soberano de la inflación, el ratio déficit fiscal/PIB y el spread de mercados emergentes (EMBI+ 

LATAM), mientras que se espera un efecto negativo de los términos de intercambio. 

Cuadro 1. Resumen de Hipótesis para contrastar 

 

Factor  
Impacto esperado en el 

spread soberano 

F
a
ct

o
re

s 

in
te

rn
o
s Inflación Positivo 

Déficit Fiscal Positivo 

F
a
ct

o
re

s 

ex
te

rn
o
s Spread de mercado emergentes (EMBI + 

LATAM) 
Positivo 

Términos de intercambio Negativo 

 

Fuente: Elaboración propia 

A continuación, se presenta la interpretación económica del signo del impacto esperado de las 

variables explicativas sobre el spread soberano.  

H1: El fenómeno inflacionario es ampliamente reconocido como un reflejo de la estabilidad 

macroeconómica de un país. Una alta tasa de inflación podría ser consecuencia de la monetización 

del déficit fiscal, representando la necesidad de mayores tasas de interés (Baldacci et al., 2008). 

H2: El Déficit Fiscal refleja la solvencia del país y, por lo tanto, un aumento del déficit podría 

desencadenar en una trayectoria insostenible de la deuda, exigiendo por parte de los inversores un 

mayor premio por riesgo por el eventual aumento en la probabilidad de default (Larzabal et al., 2001). 
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H3: El spread de mercados emergentes se puede tomar como un indicador de contagio. A partir de 

García y Paredes (2006), en un mundo con información asimétrica es posible que los inversores no 

puedan identificar las diferencias de los fundamentos entre economías similares. Así, un shock 

negativo en el spread soberano de un país puede tener un impacto negativo en otra economía de 

estructura similar. 

H4: Los términos de intercambio reflejan la evolución del sector externo, el cual mide el precio de 

las exportaciones con relación a los precios de las importaciones. Segun Baldacci et al. (2008), un 

deterioro de los términos de intercambio (precio de exportación disminuye con relación al precio de 

importación) implica un deterioro de la economía y, por lo tanto, un efecto significativo en el mercado 

financiero. 

5. METODOLOGÍA Y DATOS 
 

5.1 Descripción de los datos 

Se trabaja con series mensuales de las variables internas y externas en el periodo enero 2005 – 

diciembre 2018. En cuanto al cálculo del spread soberano, se tomará como referencia el UBI – 

Uruguay Bond Index – el cual refleja el "spread" promedio o diferencia entre el rendimiento de los 

bonos uruguayos y el rendimiento de los bonos del tesoro norteamericano. A continuación, se 

presenta las fuentes de información de las variables seleccionadas.6 

Cuadro 2. Variables seleccionadas y Fuentes de información 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

En el Gráfico 2 se muestra la evolución del UBI con relación a las variables seleccionadas en el 

periodo enero 2005 – diciembre 2018. Como se puede observar, los saltos en la inflación (indicador 

de la estabilidad interna) observados en 2008 y 2016 fueron acompañados por un aumento del UBI. 

 
6 La variable Tasa de interés de la FED a 10 años será utilizada como variable exógena dentro del modelo a estimar. 

Fuente

República 

AFAP

Indice de Precios al Consumo INE

Deficit Fiscal MEF

Spread de mercado emergentes LATAM (EMBI +) Bloomberg

Términos de Intercambio BCU

Tasa de interés de la FED a 10 años Bloomberg

V
a
ri

a
b

le
s 

in
te

rn
a
s

V
a
ri

a
b

le
s 

ex
te

rn
a
s

Spread soberano de Uruguay (UBI)

Variable
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Por su parte, el deterioro del ratio déficit/ PIB en el 2009 causó un salto importante del UBI, mientras 

que en los periodos posteriores donde se redujo el déficit se observa una caída del spread. Por el lado 

de las variables externas, la mejora a lo largo del tiempo de los términos de intercambio estuvo 

acompañado de una evolución favorable del UBI. Finalmente, a partir del año 2012 la brecha entre 

el UBI y el EMBI + se redujo considerablemente, presentando valores muy similares.  

 

Gráfico 2. Evolución de los fundamentos (internos y externos) y el UBI 

 

 

 

 

    

         

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

5.2  Modelo de análisis  

El objetivo de este trabajo es identificar las relaciones entre el spread soberano de Uruguay y variables 

internas y externas, ya mencionadas en las hipótesis. Conectándolo con el marco teórico, la idea es 

identificar la dirección y magnitud del impacto de las variables que influyen en la probabilidad de 

default p(x) en el corto y largo plazo.  

La relación de largo plazo podría ser representada por la siguiente ecuación:  

      Log (UBI)= α + β1 Log (inflación) + β2 df + β3 Log (EMBI +) + β4 Log (TI)   (5) 
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Los pasos del procedimiento estadístico-econométrico para identificar el modelo correcto de la 

relación de largo y/o de corto plazo entre las variables de interés se describen a continuación y en el 

esquema de la Figura 1. 

I. Realizar la prueba de estacionariedad de las variables. Para ello, se utiliza la prueba de Dickey 

- Fuller Aumentado (ADF) que permite testear si las variables son estacionarias en niveles o 

en sus primeras diferencias (Dickey & Fuller, 1979; 1981). 

II. En el caso de que las variables sean estacionarias en niveles, el modelo de Vectores 

Autorregresivos (VAR) es el correcto a utilizar.  

III. Si las variables no son estacionarias en niveles, se debe realizar la prueba de Cointegración 

de Johansen para comprobar si existe una relación de largo plazo entre las variables.  

IV. Si la prueba de Cointegración de Johansen arroja una relación de largo plazo entre las 

variables, el modelo vectorial de correcciones de errores es el correcto a utilizar (VECM). En 

caso contrario, el modelo de Vectores Autorregresivos es el correcto, pero con variables en 

sus primeras diferencias. 

 Figura 1. Resumen de la estrategia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

Estacionariedad de las 

variables  

Variables NO 

estacionarias 
Las variables son 

estacionarias 
VAR  

Variables están 

cointegradas 

 

Variables NO 

están cointegradas 

 

Prueba de Cointegración de Johansen 

(AIC, SBIC, FPE) HQIC) 

 

Variables en 

primeras 

diferencias 
VECM 
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La existencia de cointegración entre las variables de interés implica que estas series temporales 

comparten una o más tendencias comunes (hasta tres en el caso del modelo eq 1). El concepto de 

cointegración fue formalizado en (Granger, 1981; Granger & Weiss, 1983; Granger, 1986; Engle & 

Granger, 1987). 

 

5.3  Modelo econométrico  

Siguiendo Juselius (1988, 2006), dado un vector Xt de nx1, se asume que Xt sigue un proceso VAR, 

con p retardos: 

𝑋𝑡 = 𝑐 + ∑ Г𝑗𝑋𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+  𝑣𝑡 , 𝑡 = 1,2, …   (6)          

𝑣𝑡~𝑁(0, 𝛺)   

Donde la matriz Г𝑖 (nxn) contiene los parámetros de los retardos de las variables, mientras vt es un 

vector de innovaciones independientes e idénticamente distribuidas con matriz de covarianzas Ω. 

En caso de que las variables no sean estacionarias, la distribución incondicional del modelo no se 

encuentra definida. Por lo tanto, no solo la inferencia en las distribuciones estándar se inválida, sino 

que también el vector autorregresivo no se puede invertir para obtener la representación de las medias 

móviles para el análisis de la dinámica de corto plazo.  

El sistema (6) puede reescribirse como un sistema dinámico lineal de variables en diferencias y 

niveles. Esta transformación es conocida como modelo vectorial de correcciones de errores (VECM) 

y es el correcto a utilizar: 

𝛥𝑋𝑡 = 𝑐 + 𝐴𝑋𝑡−1 + ∑ Ф𝑖𝛥𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

  + 𝑣𝑡          (7) 

Donde  𝐴 = ∑ Г𝑗 − 𝐼𝑘
𝑝
𝑗=1   𝑦 Ф𝑖 =  − ∑ Г𝑗

𝑗=𝑝
𝑗=𝑖+1  

Cualquier VAR (p) se puede rescribir como un VECM. Como se observa, la ecuación (7) es una 

reparametrizacion de (6) y ambas ecuaciones tienen los mismos residuos. La matriz Ф𝑖 captura 

información sobre la dinámica de corto plazo mientras que la matriz A contiene la solución del 

sistema dinámico de largo plazo, el cual contiene r términos individuales de correcciones al error que 

se deriva los r vectores de cointegración de largo plazo. De acuerdo con Juselius (2006), cointegración 

implica que cierta combinación lineal está integrada de un orden menor.  Entonces, si la no 
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estacionariedad de una variable corresponde a la no estacionariedad de otra variable, entonces existe 

una combinación lineal entre ellas que se vuelve estacionaria.  

En la especificación (7) existen 3 posibles casos: 

I. La Matriz A tiene rango completo (r=n) donde la ecuación (7) se vuelve estacionaria. El 

modelo VAR es el correcto en este caso. 

II. La Matriz A tiene rango 0 (r=0) y la ecuación (7) es no-estacionaria. En este caso el modelo 

VAR es utilizado con las variables en sus primeras diferencias.  

III. La Matriz A tiene un rango reducido (0<r<n) donde el sistema no es estacionario, pero existen 

r relaciones de cointegraciones. En este caso, existen r relaciones lineales de Xt que son 

estacionarias y n – r procesos independientes que gobiernan el proceso no estacionario del 

sistema. El modelo VECM es el correcto en este caso. 

En el caso III, es posible escribir la Matriz A como A= αβ, donde β es una matriz (rxn) de relaciones 

de largo plazo y α la matriz que caracteriza el ajuste de las n variables ante las desviaciones de las 

relaciones de largo plazo definidas por los r vectores de cointegración. Por tanto, es posible escribir 

la ecuación (7) como: 

𝛥𝑋𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝛽′𝑋𝑡−1 + ∑ Ф𝑖𝛥𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

  + 𝑣𝑡          (8) 

Esta forma de especificación es muy interesante porque las columnas de la matriz α contienen los 

coeficientes que indican la velocidad de ajuste de las variables endógenas a las condiciones de 

equilibrio de largo plazo y las columnas de β contienen los vectores de cointegración. Nótese que las 

combinaciones de las variables en los niveles I(1), se incorporan como β'Xt-1 las cuales son 

combinaciones lineales de las variables endógenas cointegradas y por lo tanto son estacionarias, por 

lo que todas las variables de la ecuación (8) son I(0). El término β'Xt-1 contiene todas las relaciones a 

largo plazo y es el que permite identificar los coeficientes que relacionan las variables contenidas en 

el vector de variables endógenas. 

El análisis de cointegración implica realizar contrastes de exclusión (test de significación de los β) 

para evaluar qué variables integran las posibles relaciones de equilibrio y tests de exogeneidad para 

determinar cuáles variables son exógenas en dichas relaciones. Para esto último se realizaron los 

contrastes de exogeneidad débil7 (a fin de determinar cuáles variables no reaccionan ante 

desviaciones de las relaciones de largo plazo), que implica analizar la significación de los α a partir 

 
7 No se realiza el estudio de exogeneidad fuerte debido a que no es el interés de este estudio realizar proyecciones.  
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del estadístico de razón de verosimilitud entre el modelo restringido y no restringido. Finalmente se 

testearon algunas restricciones sobre los coeficientes (β) de las variables de la relación de largo plazo. 

Por su parte, el análisis de corto plazo se apoya en dos instrumentos: las Funciones de Impulso 

Respuesta (FIR) y la Descomposición de Varianza. Según Durlauf y Blume (2010), las relaciones 

entre las variables en un modelo VAR son difíciles de ver directamente desde las matrices de 

parámetros. Por lo tanto, las funciones de impulso-respuesta y la descomposición de la varianza, se 

han propuesto como herramientas para interpretar este tipo de modelo.  

6. RESULTADOS 
 

Este estudio diferencia entre relaciones a corto y largo plazo. La primera se interpreta en términos del 

equilibrio del modelo. Por su parte, el análisis de corto plazo se centra en las respuestas de las 

variables (en particular la variable de interés) ante shocks en el sistema. 

6.1 Equilibrio a largo plazo 

6.1.1 Test de Johansen 

De acuerdo a los contrastes de raíz unitaria realizados, todas las variables son integradas de orden 1 

a un nivel de significación del 5%, excepto el UBI que presenta una probabilidad levemente inferior 

al 5% (P=4,8%)8, cuando se sigue el criterio de información Schwarz para la determinación de los 

rezagos9. Por lo tanto, el siguiente paso es averiguar la existencia de relaciones de equilibrio de largo 

plazo entre las variables. Si están cointegradas, entonces la representación de los niveles VAR no es 

la correcta, ya que las relaciones de cointegración no se encuentran especificadas. Para probar cuántas 

ecuaciones de cointegración existen entre las variables, se aplica la prueba de cointegración de 

Johansen. La hipótesis nula del estadístico de trazas es que no hay más de r relaciones de 

cointegración. Restringir el número de ecuaciones de cointegración a r o menos implica que los 

valores propios de K - r restantes son cero. En la especificación utilizada para realizar la prueba de 

Johansen se incluyó un término constante, la tasa de EEUU a 10 años como variable exógena 

(diferenciada y en el primer rezago) y en forma irrestricta variables dummies estacionales centradas 

 
8 En función de estos resultados y en línea con los antecedentes, en este trabajo se considera al UBI como una variable 

no estacionaria. 
9 Ver test en el anexo. Las variables fueron transformadas a logaritmos, excepto el déficit fiscal. 
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e intervenciones correspondientes a acontecimientos anómalos.10 El resultado de la prueba de 

Johansen es el siguiente: 

Cuadro 3. Resultados de la prueba de cointegración (procedimiento de Johansen) 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

En la tabla anterior, el estadístico de traza en r = 0 es de 84,7 excediendo su valor crítico de 68,8, por 

lo que se rechaza la hipótesis nula de la no existencia de relaciones de cointegración entre las 

variables. Por el contrario, el estadístico de traza en r = 1 es 41,6, menor a su valor crítico de 47,9, 

por lo que no se rechaza la hipótesis nula de que hay una o menos ecuaciones de cointegración al 

95% de confianza. Debido a que el método de Johansen para estimar r es aceptar la primera r para la 

cual no se rechaza la hipótesis nula, se acepta una ecuación de cointegración (r = 1) entre las cinco 

variables. Por lo tanto, la prueba de Johansen indica una relación de largo plazo entre el UBI y las 

variables seleccionadas. Este resultado está en línea con los hallazgos encontrados en los trabajos 

realizados por Larzabal et al. (2001) y Azar et al. (2007). 

6.1.2 Contrastes de exclusión   

Se realizaron los contrastes de exclusión de las variables sobre el vector de cointegración (sobre los 

β de la matriz Π), para determinar si una variable está ausente de la relación de largo plazo, es decir, 

que el comportamiento de largo plazo del sistema no depende de esa variable. El resultado fue que 

los coeficientes β correspondientes a todas las variables eran estadísticamente distintos de 0 (por lo 

que se descarta que alguna de las variables quede excluida de la relación de cointegración hallada). 

 

 

 

 

 
10 Datos atípicos: 200704, 200712, 200801, 200804, 200807, 200810, 201004, 201005, 201006, 201102, 201108, 201206, 

201210, 201212, 201303, 201306, 201412 y 201810 

(H0: r=0) 1 84,7 69,8

(H0: r<=1) 2 41,6 47,9

(H0: r<=2) 3 21,2 29,8

(H0: r<=3) 4 8,2 15,5

(H0: r<=4) 5 0,1 3,8

Hipotesis
Relaciones de 

cointegracion

Estadístico de 

Traza

Valor critico 

0,05
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Cuadro 4. Contrastes de exclusión (H0: β = 0) 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

A continuación, se presenta la ecuación del modelo sin restringir: 

 

Log (UBI)= 0.74 Log (inflación) + 0.24 df + 0.97 Log (EMBI+) - 6.79 Log (TI) + cte. (9) 

                                (0.36)                       (0.09)      (0.26)                       (1.07) 
 

6.1.3 Contrastes de exogeneidad 

Se investigó la exogeneidad de las variables. Para ello, se realizaron los contrastes de exogeneidad 

débil, testeando si los α de la matriz de cointegración resultaban significativamente distintos de 0. Si 

una variable es débilmente exógena, entonces ésta no reacciona ante desviaciones de las relaciones 

de largo plazo, es decir, no se ajusta endógenamente dentro de la relación de equilibrio. 

A partir de los contrastes realizados, se encontró que solo la inflación es débilmente exógena dentro 

del sistema, al 95% de confianza. El resultado hallado no es el esperado teóricamente para el EMBI, 

es decir, se supone que esta debería tener un comportamiento exógeno dentro del sistema. Para el 

caso de los términos de intercambio, también es discutible el resultado encontrado, aunque quizás sea 

más relativo porque si bien los precios se determinan internacionalmente, la canasta de bienes que la 

componen se determina internamente. 

Cuadro 5. Contrastes de exogeneidad débil (H0: α = 0) 

 

Fuente: Elaboración propia 

Variable Estadístico Rechazo H0) al 95%

LOG(UBI) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =   17.11945 [ 0.000035]  Sí

LOG(INFLACION) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =   4.020721 [  0.044944] Sí

DF LR-test, rank=1: Chî 2(1) =    7.556626 [0.005979] Sí

LOG(EMBI) LR-test, rank=1: Chî 2(1) = 4.560132 [0.032725] Sí

LOG(TI) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =     15.86205 [ 0.00068] Sí

Variable Estadístico Rechazo H0) al 95%

LOG(UBI) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =    12.55655 [  0.000395]  ** Sí

LOG(INFLACION) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =    2.431567 [   0.118914] No

DF LR-test, rank=1: Chî 2(1) =     9.375255 [  0.002199]  ** Sí

LOG(EMBI) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =   9.112042 [  0.002539] ** Sí

LOG(TI) LR-test, rank=1: Chî 2(1) =      9.224470 [  0.002388] ** Sí
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6.1.4 Relación de equilibrio  

Se volvió a estimar la ecuación de equilibrio de largo plazo imponiendo las restricciones de 

exogeneidad débil para la inflación. A su vez, se testeó las restricciones de unicidad11 en los 

coeficientes de largo plazo de la tasa de inflación y el EMBI+, aceptándose estas hipótesis.  

Finalmente, la relación de equilibrio de largo plazo restricta estimada fue la siguiente12: 

Log (UBI)= Log (inflación) + 0.30 df + Log (EMBI+) - 7.35 Log (TI) + cte.  (10) 

                                                                (0.09)                               (0.92) 

 

A partir de la ecuación (10), se comprueba que el spread soberano se relaciona con las variables 

internas y externas acorde a las hipótesis presentadas anteriormente. 

La relación de largo plazo muestra que una tasa de inflación más alta tiene un efecto positivo en el 

spread soberano de Uruguay, es decir, un aumento del 1% de la tasa de inflación (todo lo demás igual) 

genera un incremento similar en el UBI. Este resultado refleja que el mercado financiero penaliza a 

los bonos uruguayos ante señales de una mayor inestabilidad macroeconómica. 

El signo positivo del déficit fiscal refleja que, en el largo plazo, ante mayores riesgos de insolvencia, 

el mercado exige un mayor premio por riesgo ante el aumento en la probabilidad de default. Así, el 

aumento de un punto porcentual del déficit fiscal en términos del PIB genera un incremento de 0,30% 

en el spread soberano. 

Por su parte, la sensibilidad del spread frente a cambios en el spread de mercados emergentes es 

positiva. Es decir, ante un aumento del 1% en el spread de mercados emergentes, el UBI aumenta 

proporcionalmente, según la relación de equilibrio. Tal como se expresaba en las hipótesis, la 

existencia de información asimétrica que tienen los inversores no les permite identificar las 

diferencias de los fundamentos entre economías similares, causando un efecto contagio.  

Finalmente, una mejora en los términos de intercambio reduce el spread de los bonos soberanos 

uruguayos. Un aumento relativo de los precios de exportación frente a los precios de importación 

mejora la inserción externa, viéndose reflejado en el mercado financiero a través de la disminución 

del spread soberano. La sensibilidad del spread soberano frente a los términos de intercambio en el 

largo plazo es de 7.3%. La magnitud del efecto de los términos de intercambio sobre el spread, está 

alineada con los hallazgos encontrados por Hilscher & Novusch (2010), que destacan el rol que 

cumple este fundamento en la determinación del spread. Esto tiene aún más sentido para una 

 
11  Ver anexo contraste de unicidad. 
12 Tanto para el modelo restricto como para el irrestricto se comprobó la normalidad de los residuos (ver Anexo) 
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economía pequeña y abierta como la uruguaya, donde la evolución de las exportaciones siempre ha 

tenido una relación estrecha con el ciclo económico del país. 

Por otro lado, es interesante analizar e interpretar los desvíos de la relación de cointegración estimada. 

En el periodo comprendido entre 2008-2010, el spread se encontraba mayormente por encima de los 

fundamentos de la economía, lo que se asociaría a la crisis financiera internacional de 2008 y sus 

secuelas en los años posteriores. Por su parte, en el período 2011-2014 el incremento de los precios 

de los principales productos que Uruguay exporta podría haber causado que el spread se ubicará 

mayormente por debajo de sus fundamentos. Finalmente, la desaceleración en el crecimiento 

económico que se registró en el período 2015-2018 justificaría que el spread se posicionara por 

encima del valor que indicaban las variables estructurales de la economía.  

Gráfico 3. Relación de Cointegración  

(desvíos de la relación de cointegración en puntos porcentuales) 

 

Fuente: Elaboración propia 

  

6.2  Dinámica de corto plazo  

6.2.1 Funciones de Impulso – Respuesta 

A partir del modelo multiecuacional estimado se simularon shocks sobre la tasa de inflación, el ratio 

déficit fiscal/PIB, el spread de países de LATAM y los términos de intercambio, con el objetivo de 

estimar la respuesta del UBI ante éstos. La simulación se realizó a un horizonte 12 períodos (un año). 

Para la especificación de los impulsos se utilizan dos procedimientos alternativos. Primero, el método 

de Cholesky, que consiste utilizar la inversa del factor Cholesky de la matriz de covarianza de los 

residuos para ortogonalizar los impulsos. La principal consecuencia de este procedimiento es que el 
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orden de las variables en el vector Xt se vuelve relevante. Esto significa que la primera variable en el 

orden responde instantáneamente al shock número 1, la segunda solo a los shocks número 1 y 2, y 

así sucesivamente. La literatura ha desarrollado la idea de la "más exógena primero". En este 

contexto, "exógeno" significa instantáneamente insensible a los choques estructurales. En esta línea, 

se elige el siguiente orden de las variables: spread de países de LATAM (EMBI+), términos de 

intercambio (TI100), déficit fiscal (DF) y tasa de inflación (TASA_INTERANUAL)13.  

El segundo procedimiento utilizado es el de Impulsos Generalizados. En este método se construyen 

un conjunto ortogonal de innovaciones que no depende del ordenamiento del VAR (Pesaran & Shin, 

1998). Es decir, este procedimiento evita tener que imponer una determinada ortogonalizacion de la 

matriz de covarianzas, como en el que emplea la transformación de Cholesky,  

En el Gráfico 4, se presentan los resultados de las simulaciones para la variable de interés (UBI), 

según el procedimiento de Impulsos Generalizados, y en Anexo los resultados según el primero 

(Gráfico A.1).  

Los shocks iniciales simulados (de un desvío estándar de la ecuación correspondiente) son de la 

siguiente magnitud:  

 

εDF = 0,30517; εlog(tasa interanual) = 0,054374; εlog(EMBI+) = 0,059711;   εlog(TI) = 0,020504. 

 

Los intervalos de confianza de las respuestas se construyeron a partir del método doble bootstrapping 

Hall´s studentized (1986; 1988), a partir de 999 replicaciones y con un nivel de confianza del 95% y 

de 90% (esta última se incluye en Anexo).14  

Por el lado de las variables internas de la economía, los intervalos de confianza al 95% descartan que 

haya efectos significativos sobre el spread ante un shock de una desviación estándar en la tasa 

interanual de inflación (Gráfico 4). A un nivel de confianza del 90%, el efecto se vuelve significativo 

y se estabiliza pasados los seis meses de ocurrido el shock (Gráfico A.2). Por su parte, el efecto de 

un shock sobre el ratio déficit/PIB se vuelve significativo a partir del quinto mes para un nivel de 

confianza del 95% (y desde el cuarto mes del shock, para un nivel de 90%). El deterioro de las cuentas 

públicas genera una mayor percepción de riesgo en los inversores que termina impactando sobre el 

propio costo de financiamiento del gobierno, en un plazo relativamente corto. De todas formas, el 

 
13 Dado que las respuestas pueden cambiar drásticamente si cambia el orden de las variables, también se probó a los 

términos de intercambio como primera variable en vez del EMBI+ y lo resultados se mantuvieron en la misma línea, 

reflejando la robustez de la especificación. 
14 Las funciones impulso-respuesta se estimaron en el modelo irrestricto debido a que no es posible calcular los intervalos 

de confianza en el modelo restricto.  
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efecto es relativamente pequeño: un shock positivo de 0,30 p.p. en el déficit fiscal, provoca un 

aumento de 3,5% del spread soberano.  

Respecto a las variables externas, un shock del EMBI+ provoca instantáneamente un efecto contagio 

en el spread uruguayo, incrementándolo en los primeros 3 meses para luego estabilizarse (la respuesta 

es significativa tanto para ambos niveles de confianza, 95% y 90%). Una mayor percepción de riesgo 

asociada a mercados emergentes afecta el spread soberano uruguayo, exigiendo por parte de los 

inversores una mayor prima de los bonos a través del efecto contagio. De acuerdo a las estimaciones, 

un shock de 6,0% en el EMBI+ produce un incremento mayor sobre el riesgo país de Uruguay de 

8,4%.  

Por otra parte, un shock en los términos de intercambio del país deriva en una caída del spread, ya 

que se percibe como una señal de fortalecimiento del sector externo de la economía. La respuesta del 

UBI se procesa también rápidamente pero no es instantánea: adquiere significación al tercer mes de 

ocurrido el shock para un nivel de confianza del 95%, y al segundo mes si se considera un nivel de 

confianza más laxo (90%). En cuanto a la magnitud del impacto, un shock positivo de 2,1% en los 

términos de intercambio reduce el spread soberano en 8,9%. 

De nuevo, en el análisis de corto plazo también se observa una fuerte reacción del spread ante shocks 

en las variables externas, mientras que la respuesta frente a shocks en variables internas se da en 

menor magnitud. En particular, el spread procesa rápidamente un efecto contagio ante el aumento del 

spread de mercados de LATAM. Si bien se encuentra un efecto significativo del déficit fiscal, este se 

da con cierto rezago y con un intervalo de confianza ubicado próximo a cero, lo que da cuenta de una 

relevancia menor en comparación con las variables externas del sistema.  
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Gráfico 4. Funciones Impulso-Respuesta  

Respuesta a las innovaciones generalizadas de una S.D. Intervalos de Confianza al 95% 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

6.2.2 Descomposición de la varianza 

Un estudio complementario al análisis de impulso-respuesta es el análisis de la descomposición de la 

varianza, que indica qué parte de la varianza del error de pronóstico de cada una de las variables se 

explica por shocks exógenos a las otras variables. En otras palabras, permite tener una idea de la 

importancia relativa que tienen los choques en las variables del sistema sobre alguna de las mismas, 

pudiendo visualizar la evolución a lo largo del tiempo de la importancia de cada variable para explicar 

los movimientos del spread soberano de Uruguay. 

Los resultados reflejan que las innovaciones en las variables externas – EMBI+ y Términos de 

Intercambio- son las más relevantes para determinar el UBI. En particular, hacia el final del periodo 

el 80% de la varianza del error de pronóstico se explica por las variables externas. En sentido 

contrario, las variables internas explicarían una pequeña proporción de la varianza del error. Estos 

resultados permiten concluir que el UBI es más sensible a cambios en el contexto externo que a 

cambios en el mercado doméstico.  
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Cuadro 6. Descomposición de la varianza 

 

Fuente: Elaboración propia 

7. CONCLUSIONES 

 

Para lograr una comprensión profunda del movimiento del spread soberano de Uruguay a corto y 

largo plazo, se realiza un análisis de cointegración y se estima un modelo VECM con observaciones 

mensuales en el período enero 2005 - diciembre 2018. Se utiliza el UBI como indicador del spread 

soberano y las siguientes covariables: en el bloque interno, se encuentra como indicador de 

estabilidad interna a la inflación y como indicador de solvencia el ratio déficit fiscal/PIB; mientras 

que, en el bloque de variables externas, se toma como indicador de contagio el spread de países de 

LATAM y como indicador del sector externo los términos de intercambio.   

A partir de la prueba de cointegración de Johansen, se encontró una relación de largo plazo entre el 

UBI y las variables seleccionadas. La existencia de una relación de largo plazo está en línea con los 

hallazgos encontrados por los estudios de Larzabal et al. (2001) y Azar et al. (2007). Asimismo, los 

signos de los coeficientes se encuentran en línea con la evidencia para Uruguay y la teoría existente. 

El spread soberano esta positivamente relacionado con la inflación, ratio déficit/PIB y el spread de 

de países de LATAM, mientras que se encuentra una relación negativa con los términos de 

intercambio. En otras palabras, una mayor inestabilidad interna y menor solvencia provocan un 

aumento del spread soberano de Uruguay. Al mismo tiempo se confirma el efecto contagio, es decir, 

un aumento del spread en los países de LATAM provoca un incremento del spread en Uruguay. Por 

último, una evolución favorable del sector externo genera una mejor percepción de la economía, 

llevando a una menor prima de riesgo. 

 Período S.E. LOG(UBI)

LOG(TASA_

INTERANU

AL)

DF LOG(TI) LOG(EMBI)

1 0,09 48,79 0,07 0,86 0,04 50,24

2 0,15 40,16 0,29 0,53 0,44 58,58

3 0,19 34,83 0,25 0,34 2,18 62,41

4 0,22 30,59 0,18 0,48 5,72 63,03

5 0,26 27,01 0,20 0,85 10,35 61,59

6 0,29 24,11 0,28 1,28 15,00 59,32

7 0,31 21,88 0,39 1,65 19,04 57,04

8 0,34 20,21 0,48 1,95 22,27 55,10

9 0,37 18,96 0,55 2,17 24,76 53,56

10 0,39 18,02 0,61 2,33 26,66 52,38

11 0,41 17,30 0,65 2,46 28,13 51,47

12 0,43 16,73 0,68 2,55 29,27 50,77
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En el análisis de corto plazo, las funciones de impulso- respuesta indican que el spread soberano es 

sensible a shocks estructurales en las variables, especialmente a shocks en los términos de 

intercambio y en el spread de países de LATAM. En la misma línea, el análisis de descomposición 

de la varianza indica que la mayor parte de la varianza del error de pronóstico se explica por las 

variables externas, mientras que las variables del mercado doméstico juegan un rol menos importante.  

La evidencia que aporta esta investigación difiere con los antecedentes de Larzabal et al. (2001) y 

Azar et al. (2007) en la sensibilidad que presenta el spread frente a variables internas y externas. El 

presente estudio encuentra una mayor sensibilidad del spread ante cambios en las variables externas 

en comparación con estudios previos. Estos resultados también se diferencian de los hallazgos 

encontrados por Aizenman et al. (2016), que indicaban que las variables internas tenían una mayor 

influencia después de la crisis de 2008. Asimismo, se puede concluir que los cambios procesados en 

las últimas dos décadas han transformado al spread soberano más sensible al contexto externo. La 

influencia que ejerce el contexto externo está en línea con los resultados encontrados por Lorenzo et 

al. (2020). Los autores apuntan a la importancia en la actitud de los inversores hacia los países 

emergentes en general, más que a los fundamentos internos de la economía.  

Los hallazgos de este documento tienen implicaciones para los formuladores de políticas. Los 

resultados encontrados en el presente estudio indican que el spread uruguayo es más sensible a 

variables externas que a variables internas de la economía. Esto evidencia que la economía uruguaya 

es muy dependiente del contexto económico internacional y, por consiguiente, muy vulnerable a los 

shocks externos, tanto de precios internacionales como financieros. Un ejemplo de ello es el 

considerable aumento del spread en 2008, así como la caída de este en el boom de los precios de los 

commodities en el período 2011-2014.  

Con relación al déficit fiscal, si bien se encontró un impacto significativo, no aparece como uno de 

los determinantes principales del spread soberano. Esto es consistente con lo observado en 2020 y 

2021, donde el déficit se incrementó a instancias de mayores gastos por la crisis sanitaria que atraviesa 

el país, pero el spread se mantuvo en niveles históricamente bajos (se registró un pico en marzo de 

2020 cuando comenzó la pandemia, pero después disminuyo hasta posicionarse en torno a los 100 

puntos básicos).  Así, el contexto externo favorable debido a los elevados precios de los commodities 

que mejoraron los términos de intercambio del país, explicaron este comportamiento reciente del 

spread soberano.  

No obstante, crisis como la del COVID-19 podría haber configurado un comportamiento distinto de 

los spreads soberanos a nivel mundial. Por lo tanto, para agenda futura, aún resta estudiar los efectos 
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de la pandemia sobre el spread soberano, y determinar si el nuevo escenario internacional implicará 

un cambio en cuanto a las variables que lo determinan.  
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ANEXO 

 

Prueba de Dickey – Fuller aumentada. Variables en niveles. 

H0) Xt tiene una raíz unitaria entonces es no estacionaria   

H1) Xt no tiene una raíz unitaria entonces es estacionaria   

Tabla A1. Prueba de Dickey – Fuller aumentada para variables en niveles. 
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Prueba de Dickey – Fuller aumentada. Variables en sus primeras diferencias  

H0) ΔXt tiene una raíz unitaria entonces es no estacionaria   

H1) ΔXt no tiene una raíz unitaria entonces es estacionaria   

Tabla A2. Prueba de Dickey – Fuller aumentada para variables en sus primeras diferencias. 
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Tabla A3. VECM Primera especificación, sin restricciones 
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Tabla A4. Prueba de Cointegración de Johansen para el modelo sin restricciones 
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Tabla A5. Prueba de normalidad de los residuos para el modelo sin restricciones 

 

Tabla A6. Contrastes de exclusión  

Contraste de exclusión sobre B (1,1) =0 
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Contraste de exclusión sobre B (1,2) =0 

 

Contraste de exclusión sobre B (1,3) =0 

 

Contraste de exclusión sobre B (1,4) =0 

 

Contraste de exclusión sobre B (1,5) =0 
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Tabla A7. Contrastes de exogeneidad débil  

Contraste de exogeneidad débil sobre A (1,1) =0 

 

Contraste de exogeneidad débil sobre A (2,1) =0 

 

Contraste de exogeneidad débil sobre A (3,1) =0 

 

Contraste de exogeneidad débil sobre A (4,1) =0 
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Contraste de exogeneidad débil sobre A (5,1) =0 

 

Tabla A8. Contrastes de unicidad  

Contraste de unicidad B (1,2) =-1 

 

Contraste de unicidad B (1,4) =-1 
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Tabla A9. VECM Segunda especificación, con restricciones. A (2,1) =0, B (1,2) =-1, B (1,4) =-1 
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Tabla A10. Prueba de normalidad de los residuos para el modelo con restricciones 
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Gráfico A.1. Funciones Impulso-Respuesta. 

Respuesta a un DS de las innovaciones (procedimiento Cholesky) 

 

Fuente: Elaboración propia  
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Gráfico A.2. Funciones Impulso-Respuesta  

Respuesta a las innovaciones generalizadas de una S.D. Intervalos de Confianza al 90% 

 

Fuente: Elaboración propia 

 


