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Resumen

En este articulo se analiza el impacto de la deuda ptblica sobre el crecimiento para el caso argentino, durante
el periodo 1970-2018. Actualmente, la mayor parte de los economistas esta a favor de una relacion no lineal
entre estas variables. En este trabajo se propone estudiar el fendmeno a partir de un modelo de regresion por
umbrales (Trheshold model). Los resultados empiricos muestran que el valor umbral de deuda publica total
del gobierno central (como porcentaje del PBI) para el cual se desencadena el efecto no lineal sobre el PBI per
capita es del 54,59 %, siendo la relacion negativa y estadisticamente significativa. No obstante, por debajo del
valor umbral la relacion no es significativa.

Palabras clave: Deuda; Crecimiento; No linealidad; Umbrales; Argentina.
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Public Debt and growth in Argentina: an analysis for the period

1970-2018
Abstract

This article analyzes the impact of the growing public debt on growth for the Argentine case, during the period
1970-2018. Currently, the dominant idea is in favor a non-linear relationship between these two variables. In
this work it is proposed to study this phenomenon from a regression model by thresholds (7rheshold model).
The threshold value of total public debt of the central government (as a percentage of GDP) for which the
non-linear effect on per capita GDP is triggered is 54,59%. The relationship is negative and statistically signif-

icant. However, below the threshold value the relationship is not significant.

Keywords: Debt; Growth, Non-linearity; Thresholds, Argentina.

Introduccion

El aumento del endeudamiento en
muchos paises de la geografia mundial se ha
vuelto un fenomeno extendido y generalizado.
El desencadenamiento de la pandemia generada
por el Covid-19, ha provocado recientemente
un creciente gasto sanitario, en muchos casos
financiado con endeudamiento. En este contexto,
el Fondo Monetario Internacional ha expresado
que la “deuda publica global esta alcanzando el
100% del producto global” (Georgieva, 2021).
El nivel alcanzado no so6lo expone a todas las
economias a estrés financiero y riesgo de choques
externos, sino que también presenta ciertos
obstaculos para el futuro crecimiento econdémico
global. Ahora bien, dicho crecimiento en los
niveles de deuda no es fendmeno reciente, sino
que es una tendencia que data de varias décadas
atrds, y en muchos casos se puede explicar a
partir del persistente déficit fiscal de las distintas
economias. Este fenomeno de tomar deuda para
financiar el déficit ha sido un mecanismo muy
habitual en paises latinoamericanos en general, y

en Argentina en particular.

Fl actual consenso entre los economistas

establece que la relacion entre deuda vy
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crecimiento es de caracter no lineal, esto es,
existe una relacion no del todo evidente hasta
cierto punto (umbral). Sin embargo, una vez
superado el mismo, la relaciéon se torna negativa
desde la deuda hacia el crecimiento. Tanto los
modelos tedricos de crecimiento exdgeno como
endogeno (Rabanal y Helbig, 2019) vaticinan
una relacion negativa entre deuda y crecimiento.
En este contexto, el estudio de diferentes técnicas
para la determinacion de dicho umbral como asi
también el andlisis de sus determinantes se ha
tornado una cuestion fundamental. Asimismo,
el conocimiento de dicho umbral por parte del

policy maker resulta fundamental.

Los canales por los que la deuda puede
afectar al crecimiento son diversos, pero algunos
de los mas relevantes son el potencial incremento
del tipo de interés de largo plazo producto del
efecto crowding out, la productividad total de
los factores y el aumento de la incertidumbre
(Chehcerita y Rother, 2010). También CEPAL
(2018) ha identificado como otros canales a la
equivalencia ricardiana, una mayor inflacion y
pérdida de poder adquisitivo y el ya mencionado

efecto desplazamiento.

Por otra parte, muchos paises emergentes
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han tenido crisis de deuda para ratios deuda/
PBI relativamente bajos en relacion a lo que
€s0s mismos porcentajes representarian para las
economias avanzadas. Desde esta perspectiva, es
logico pensar que larelacion entre dichas variables
pueda presentar un componente idiosincratico
muy significativo en el caso de los paises en via
de desarrollo. Asimismo, esto también expone
la fragilidad que histéricamente han tenido estas
economias frente a choques diferentes externos
negativos. Desde esta perspectiva, resulta de

interés, entonces, la estimacion a nivel pais.

En este trabajo se propone cuantificar
el umbral de deuda para el caso argentino en el
periodo 1970-2018, a partir de un modelo de

regresion por umbrales (Threshold model).

Ademas de esta introduccion, el articulo
presenta otras cuatro secciones. En la segunda,
se presenta el marco tedrico y el estado de la
discusioén empirica en relacion al tema. La tercera
seccion muestra la metodologia utilizada y fuente
de datos. Luego se presentan los resultados y

finalmente las conclusiones.
Revision bibliografica

Lacuestion de los efectos de ladeudasobre
el crecimiento ha sido una cuestion considerada
desde diversas posturas teodricas. Tanto los
modelos de crecimiento exdgeno (Diamond,
1965) como los de crecimiento enddgeno (Saint-
Paul, 1992) han abordado el tema, encontrando

en ambos casos una relacion negativa.

Durante la década de los ochenta se
desarrollaron importantes estudios en relacion al
sobre endeudamiento (Debt Overhang). Desde
esta perspectiva se puede considerar que un alto

stock de deuda puede afectar el crecimiento a

través del canal de inversion. Patillo ez. al (2002)
sefialan que la reduccion de la inversion y su
eficiencia puede provenir, por ejemplo, desde la
instauracion de nuevos impuestos para financiar

los servicios de deuda.

Luego de la crisis financiera del afio 2008,
los mayores bancos centrales del mundo se vieron
obligados a expandir sus hojas de balance a través
de sus programas de facilitacion cuantitativa
(Quntitative Easing -QF). Estos episodios,
derivaron en un renovado interés académico por
el tema. En este sentido, uno de los trabajos mas
influyentes fue el de Reinhart y Rogoff (2010),
quienes analizando una muestra de 44 paises,
entre los que se incluian 20 desarrollados y 24 en
vias de desarrollo, encuentran evidencia de que
los paises que superan el umbral de deuda/PBI del
90% tienen una mediana de la tasa de crecimiento
un 1% mas bajo. No obstante, por debajo de dicho
umbral los autores reconocen que la relacion
es débil. De esta forma, se reconoce que para
paises emergentes ese nivel podria ser mucho
mas bajo. La razdén es que dichos paises pueden
estar expuestos a la denominada intolerancia
a la deuda (Debt Intolerance), siendo esto un
fendmeno que se presenta en la presion extrema
que muchos mercados emergentes experimentan
aniveles de deuda que parecen manejables segin
los estandares de los paises avanzados. (Reinhart,
Rogoff y Savastano, 2003). La composicion de la
moneda en la que estd emitida la deuda puede
jugar un rol muy relevante para la aparicion de

dicho efecto.

Ahora bien, ese 90% establecido por
Reinhart y Rogoff (2010) -RR- fue puesto a
prueba rapidamente por muchos autores. En

particular, varias eran las cuestiones emergentes
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a considerar, como por ejemplo, cual era la
direccion de la causalidad, si es posible establecer
un unico umbral para todas las economias,
y como debian ser tratados los problemas
de endogeneidad. Incluso algunos autores
como Herndon et. al (2014) plantearon que el
trabajo de Reinhart y Rogoftf (2010) contenia
numerosos problemas, entre los que se incluian
la exclusion selectiva de datos y la ponderacion

no convencional de estadisticas descriptivas

Tabla 1
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que conducian a conclusiones erréoneas en con

respecto al verdadero valor del umbral.

Los trabajos que siguieron al de RR

intentaban confirmar

el umbral por

ellos

encontrados para distintas muestras, periodos

de tiempo y con diversas técnicas, aunque la

mayor parte de ellos trataba el caso de paises

desarrollados. Algunos de los mas relevantes se

resumen en la tabla 1, presentada a continuacion.

Trabajos empiricos sobre umbral deuda-crecimiento

Autores

Muestra

Estrategia metodologica

Umbral de deuda

Checherita y Rother (2010)

Ceccheti, Mohanty y Zampolli
(2011)

Kaur, y Mukherjee (2012)

Topal (2012)

Padoan, Sila y van der Noord
(2012)

Baum, Checherita-Westphal, y
Rother (2013)

Mercinger, Aristovnik, y Verbi¢
(2014)

Panizza y Presbitero (2014)

Afonso y Alves (2015)

Rabanal, Cristian

12 paises de la zona euro. 1970-2009

18 paises de la OCDE.1980-2010

India. 1980-2013

12 paises europeos. 1980-2012

28 paises de la OCDE. 1960-2011

12 paises de la euro zona. 1990-2010

25 paises europeos de la UE. 1980-
2010 (viejos miembros) y 1995-2010
(nuevos miembros).

17 paises de la OCDE. 1981-2008

14 paises europeos. 1970-2012

Estimacion polinomial

Metodologia de umbral para
paneles no dinamicos

Regresion simple con in-
clusion de término deuda al
cuadrado

Panel dindmico con umbral

Modelo de datos de panel con
umbral. GMM

Panel de umbral dinamico

Estimacion polinomial

Estimacion mediante el méto-
do GMM de relaciones linea-
les y no lineales.

Datos de panel. MCO. MCO-
EF. MC2E.

90-100%

85%

61%

Entre 71,66% y 80,21% existe un
impacto negativo sobre el creci-
miento. Sin embargo, por encima
de 80,21% dicho impacto tiende a
desvanecerse.

82%

95%

Entre 80 y 94% para los “viejos”
miembros de la UE, y entre 53 y
54% para los “nuevos” miembros.

Sin evidencia

75%
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38 pases (economias avanzad 90%. Sin embargo alertan por la
Woo y Kumar (2015) paises {cconomias ava sy Datos de panel. GMM denominacién monetaria en la
emergentes). 1970-2008 -
composicion de la deuda.
Encuentran una relacion no lineal
Eberhardt y Presbitero (2015) 105 paises. 1970-2008 Modelos dinamicos no lineal ~ negativa entre deuda y crecimien-
to, pero sin un umbral comuin.
. Método de Hansen para la
. 44 paises entre desarrollados y en S o
Egert (2015) vias de desarrollo. 1946-2009 determinacion de lllmbrales de 20-60%
manera endogena
Lee, Park y Shin (2017) 20 paises desarrollados.1946-2009 T rucbas de efecto umbral me- 30%
diante regresion cuantilica
Baharumshah, Soon y Lau (2017) Malasia. 1980-2014 Modelo di/[ca‘;i?v‘“ac“’“ de 55%

Una deuda baja es neutral o favo-
rece el crecimiento, mientras que
una deuda alta es perjudicial para

Ndoricimpa (2017) 23 paises de Africa. 1980-2010 Regresiones por umbrales. el crec1mlento. El umPral puede
ser sensible a la eleccion del mo-
delo y a las variables de control
del crecimiento incluidas en el
modelo.

31 paises de la OCDE y la UE. 1995-

Jacobs, et. al (2019) 2013 Modelo de panel VAR No se detecto.

Efecto no es uniforme

para todos los paises. El mismo

. Test de linealidad y no lineali- depende principalmente de los
Swamy (2019) 252 paises. 1960-2009 dad. Modelo PVAR. regimenes de deuda

y otras variables macroeconémicas
importantes.

Evidencia de relacion no lineal. El

. . Datos de panel con efectos umbral depende de un gran niime-

Liuy Lyu, J. (2020) 102 paises. 1980-2016 fijos. Variables instrumentales.  ro de variables macroecondémicas
de cada pais.

Bentour (2020) 20 economias avanzadas. 1880-2010 Regresiones “kink”. Se reChilzlilblfaf iﬁggzla deun

Vaca et.al. (2020) Meéxico. 1994-2016 Modelo dindmico. Formula-

. O 27%
ciones polindmicas.

Fuente: Elaboracion propia
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De esta forma, desde la tabla 1 se pueden
extraer varias cuestiones importantes. En primer
lugar, la inmensa mayoria de estudios encuentran
evidencia de la relacioén no lineal entre deuda y
crecimiento, tanto en aquellos que se ocupan de
un grupo de paises como de los que centran el
estudio a un inico pais. En segundo lugar, el valor
umbral difiere segun las técnicas utilizadas, los
periodos estudiados y los paises que componen
la muestra, lo cual da sustento a la idea de la
existencia de un componente idiosincratico
relativamente alto para ciertas economias.
Tercero, los paises emergentes muestran umbrales
significativamente mas bajos que los postulados
en la hipdtesis RR. Todos estos aspectos brindan
soporte para realizar estudios a nivel pais. No
obstante, el estudio a nivel regional es también
importante cuando la muestra se integra con
paises cuyas caracteristicas estructurales son

aproximadamente similares.

Materiales y método

El articulo utiliza diferentes bases de
datos para obtener las series que dan sustento a
la tabla de datos empleada. Esta informacion se

resume en la Tabla 2.

Ademas de las variables de interés, se
incluyencuatrovariablesadicionalescomtiinmente
sefialadas en los refinamientos tedricos de
crecimiento econdmico: la inversion aproximada
a partir de la formacion bruta de capital como
porcentaje del PBI, el crecimiento poblacional,
los afios promedio de escolaridad como proxy
del capital humano y la exportaciones como
porcentaje del PBI a los efectos de considerar la
hipotesis de que las exportaciones conducen al
crecimiento econdémico (ELGH — Exports Led

Growth Hypothesis). Esta tltima hipdtesis es una

Rabanal, Cristian
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de las més declamadas en economia, y procede
de las teorias del comercio internacional. La
misma postula que las exportaciones constituyen
un factor fundamental para el crecimiento
econémico Teodricamente, existen varias razones

para sostener esta premisa.

En primer lugar, las exportaciones
suponen un incremento de la escala. Es decir,
el acceso a otros mercados supone desplazar la
restriccion que existiria para una economia en
autarquia, algo que ya habia sido teorizado por
Adam Smith. Este punto es particularmente
importante para paises o regiones con baja
densidad poblacional 'y gran capacidad
productiva, como los es la Republica Argentina

y muchas de sus regiones.

En segundo lugar, puede considerarse que
la eficiencia productiva mejora producto de la
competencia (Balassa, 1978) y del denominado
learning by doing procedente de la compra por

parte de los no residentes.

Por otra parte, las exportaciones
constituyen la fuente de ingresos natural de divisas
para cualquier region o pais, las que constituyen
una base indispensable para la compra de bienes
de origen externo, particularmente bienes de
capital. La importancia de esta tercera razén
radica en la posibilidad de evitar las tradicionales

crisis de balanzas de pagos (crisis stop and go).
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Tabla 2

Variables y fuentes de informacion

Variable Simbolo Frecuencia Signo esperado Fuente de informacion
PBI per capita en USD de 2011 PBIPC Anual Maddison Project Database
Periodo 1970-2010: Carmen
Deuda bruta total (doméstica Reinhart
mas externa) del gobierno central CDEBT Anual - a partir del umbral )
como porcentaje del PBI (www.carmenreinhart.com)
Periodo 2010-2018: CEPAL
. N
Formacion bruta de capital (% FBC Anual N Banco Mundial
del PIB)
Tasa de crecimiento de la po- Calculada desde datos de pobla-
blacion GPOP Anual ) cion de la Penn World Table 10.0
Exportaciones como porcentaje .
X Anual + Banco Mundial
del PBI
Afios promedio de escolaridad APE Anual + Barro y Lee (2013)

Fuente: Elaboracion propia.

El periodo objeto de estudio 1970-2018,
abarca situaciones muy diversas para el pais,
tanto desde el punto de vista econémico, como el
social y politico. Durante el mismo, tienen lugar
gobiernos militares y gobiernos democraticos, el
conflicto armado de las Islas Malvinas, episodios
hiperinflacionarios y episodios de inflacion muy
baja o nula -convertibilidad-, el denominado
“corralito financiero del 20017, y a nivel
internacional la crisis de México de 1994, la de
Brasil de 1999, y la crisis financiera internacional
de 2008.

La figura 1 muestra la evolucion de la
variable umbral. En la misma, es posible observar
dos picos: 1989 y 2002. Ambos coinciden con
del

nacional, y en consecuencia una destruccion del

fuertes devaluaciones signo monetario

PBI medido en ddlares y la consecuente suba de
la relacion deuda/PBI.

180.0
160.0
1400
1200
100.0
80.0
60.0
40,0 -

200

0.0

Figura 1 Evolucion de la deuda bruta total del
Gobierno Central como porcentaje del PIB

Fuente: Elaboracion propia
La figura 2 muestra el diagrama de
dispersion entre el logaritmo del PBI per capita

(en USD de 2011) y la variable CDEBT. Desde

el mismo puede observarse que para niveles
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bajos de CDEBT la relacion muestra elevada
volatilidad, por lo que es logico pensar en falta
de significatividad estadistica. Sin embargo, altos
valores de la deuda impactan negativamente.

10

9.9 -

LPBIpe
k=l
£+

0.0 500 1000 1500 20000

CDEBT

Figura 2 Scatter Plot entre LPBIpc y deuda
bruta total del gobierno central como porcentaje

Tabla 3
Episodios de default técnico

del PBI

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, los episodios de default
ocurridos en el periodo de estudio se produjeron
para ratios deuda/PBI relativamente bajos,
lo cual permite pensar a priori en umbral
significativamente mas bajo para el caso
argentino que el planteado en la hipotesis RR. La
tabla 3 resume los episodios de default técnicos
en los que incurrio Argen tina dentro del periodo

de estudio.

Afio CDEBT

Crecimiento PBI per capita

Caracteristicas

1982 552 %

2001 54 %

2014 44,7 %

Contexto de Crisis de Deuda en paises
Latinoamericanos. Default sobre présta-
mos bancarios.

-4,74%

Se produce el mayor episodio dedefault
de la historia moderna en deudas sobe-
rana.

-5,43

Default técnico selectivo de bonos con

_ 0,
3,47% legislacion de Nueva York.

Fuente: Elaboracion propia

El analisis de la informacion se lleva
a cabo mediante un modelo de regresion por
discreto (Threshold Model). La

especificacion del umbral sigue el método del

umbrales

criterio de informacion global, esto es, se compara
el criterio de informacion de Schwarz para
umbrales (desde 0 a m) que se van determinando
de manera global. Esta técnica permite una

adecuada modelizacion para analizar el impacto

Rabanal, Cristian

de la deuda en el producto, cuando la primera

supera ciertos valores umbrales desconocidos.

Se parte de considerar un modelo de
regresion con 7 observaciones y m potenciales
umbrales, lo que produciria m+1 regimenes. En
términos generales, para las observaciones en
el régimen i=1,2,...,m, es posible considerar el

siguiente modelo:
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Yt =X p+Z" o+u,
(1

donde X un vector de regresores que no
varian para los distintos regimenes y Z es un
vector de variables para las se tienen coeficientes

especificos dentro de cada régimen.

De acuerdo con IHS Markit (2017), es
posible considerar ahora una variable umbral
observable ¢, cuyos valores umbrales son
estrictamente crecientes (y,,7,,...,Y, ), Y s¢ estara

en régimen j siy solo si:

ViS4,V
2)
siendo que y,=- 0y Y,  =o.
Esto permite definir una funcion

indicadora /; que toma valores 1 6 0 segin lo
anterior sea verdadero o falso. En términos mas

generales:
L(q.7)=1(,=q,<7,)
3)

Incorporando los posibles m+1 posibles

regimenes en una Unica ecuacion se tiene que:
y=X P+ L (q) 2 0+p,
4

Finalmente, la regresion por umbrales
intenta estimar los pardmetros o, P, y, que
minimizan la suma de los cuadrados de la

siguiente funcion objetivo:
SSOLy) =2, 0 -Xp-2" L (q,7).2"6)
(%)
De esta manera, en el marco de esta
investigacion, y, representa el PBI per capita,

el vector Z incluye a las variables CDEBT y

FBC, mientras que el vector X contiene a las

variables: GPOP, APE y X (-1). Dado que todas
las variables se incorporan en logaritmo, notese
que los pardmetros obtenidos serdn elasticidades,
en virtud de tratarse de un modelo log-log. La
inclusion de FBC dentro de Z permitird analizar
como varia a partir del umbral significativo
para CDEBT en relacion a su umbral inmediato
anterior, y de esta forma poder dilucidar la

existencia del efecto desplazamiento.

Con anterioridad a la estimacion del
modelo, resultard imprescindible evaluar la
estacionariedad de la series, para lo cual se
utilizara el test de Kwiatkowski et. al (1992).

4. Resultados

Dado que la determinacion del orden de
integracion de las series es una tarea fundamental
cuando se trabaja con modelos de series de
tiempo, se aplica el test KPSS a todas las series
involucradas en el andlisis. Desde la tabla 4
podemos concluir que todas las variables son
estacionarias en tendencia por lo que estimamos

el modelo establecido en la seccion anterior.
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Tabla 4
Contraste KPSS

Intercepto y tendencia

Variable Estadistico KPSS Valor critico Resultado
al 1%

Log(PBIPC) 0,1738 Estacionaria en tendencia
Log(CDEBT) 0,1178 Estacionaria en tendencia
Log(FBC) 0,1257 02160 Estacionaria en tendencia
Log(GPOP) 0,1200 Estacionaria en tendencia
Log(APE) 0,1801 Estacionaria en tendencia
Log(X) 0,0824 Estacionaria en tendencia

Fuente: Elaboracion propia
Tabla §

Estimacion del modelo por umbrales

Variable Coeficiente Desvio estandar ESt::iStl- Probabilidad
CDEBT < 17,5%

C 7.201.617 0.734252 9.808.102 0.0000*

LOG(CDEBT) 0.190943 0.118763 1.607.773 0.1180

LOG(FBC) -0.566838 0.215679 -2.628.159 0.0132*
17,5% >CDEBT <38,19%

C 3.556.161 0.432691 8.218.711 0.0000*

LOG(CDEBT) 0.035265 0.067460 0.522761 0.6049

LOG(FBC) 0.645232 0.069983 9.219.898 0.0000*
38,19% >CDEBT <45,5%

C 7.090.566 1.358.042 5.221.170 0.0000*

LOG(CDEBT) -0.210804 0.259206 -0.813267 0.4223

LOG(FBC) -0.222165 0.217973 -1.019.233 0.3160
45,5% >CDEBT < 54,59%

C 0.987025 1.021.433 0.966314 0.3414

LOG(CDEBT) 0.329996 0.214044 1.541.721 0.1333

LOG(FBC) 1.171.561 0.200427 5.845.331 0.0000*

CDEBT > 54,59%

Rabanal, Cristian
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C 5.636.208 0.617818 9.122.759 0.0000*
LOG(CDEBT) -0.156233 0.051944 -3.007.734 0.0052*
LOG(FBC) 0.201602 0.110473 1.824.901 0.0777**
Variables sin umbral
LOG(GPOB) -0.197484 0.107156 -1.842.962 0.0749**
LOG(APE) 1.362.634 0.176931 7.701.510 0.0000*
LOG(X(-1)) 0.043699 0.025329 1.725.258 0.0944**
R*=0,9752
Prob.>F=0,0000
Observaciones:49
H,;: residuos se distribuyen nor- Jarque Bera. P-valor 0.9198*
mal
H,: ausencia de autocorrelacion Breusch-Godfrey. P-valor 0,1490%*
H,;: ausencia heterocedasticidad Breusch-Pagan. P-valor 0,4982%*

() Significativo al 5%. (**) Significativo al 10%. Seleccion de umbrales de acuerdo al Criterio de
Schwarz. Porcentaje de corte —tamafio del segmento minimo- (7rimming): 15%.

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 5 muestra los principales
resultados. Desde la misma, se observa que a
partir del umbral de 54,59% 1la elasticidad entre
LOGPBI y LOGCEDEBT se vuelve significativa
y con signo negativo. El valor es de -0,1562, lo
que implica que a partir de dicho valor umbral un
incremento adicional del 10% en CDEBT genera

una disminucion del 1,56% en el PBI per capita.

Asimismo, es posible observar los
cambios que experimenta la variable LOGFBC.
La misma se reduce significativamente en
relacion al valor que asume desde el umbral

previo.

Todas las variables sin umbral presentan
los signos esperados, aunque dos de ellas son

significativas solo al 10%.

5. Conclusiones

En este trabajo se abordo el estudio de la

relacion deuda crecimiento para el caso argentino
en el periodo 1970-2018 mediante un modelo
de regresion por umbrales. El mismo cubre un
periodo de 49 afios, en el que transcurrieron
importantes sucesos tanto a nivel nacional como
internacional. La seleccion de las variables se
realizd sobre la base de lo establecido en los

modelos tedricos.

Los resultados empiricos muestran un
valor de umbral de 54,59%, a partir del cual
incrementos en la deuda publica del gobierno
central conducen a reducciones en el PBI per
capita. Por debajo de dicho valor no se encontr6
evidencia significativa. Todas las variables de
control presentaron los signos esperados en
base a lo indicado por los modelos tedricos. El
mencionado valor se encuentra, en general, en
linea con los estudios seleccionados a nivel pais

dentro el marco tedrico, y es significativamente
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menor que los valores sugeridos en la hipotesis
RR.

El presente estudio podria continuarse
a partir de la aplicacion de otras metodologias
como los modelos de kink regression (Regression
Kink Desing -RKD), a los efectos de evaluar
la sensibilidad del umbral encontrado a las
diferentes técnicas. Asimismo, y dado que el
valor umbral podria variar con el paso del tiempo,
seria prudente evaluar otros periodos de tiempo,
para lo cual se requiere la construccion de series

mas largas.
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