UNIVERSIDAD TECNICA PARTICULAR DE LOJA
La Universidad Catélica de Loja

AREA ADMINISTRATIVA
ECONOMISTA

TRABAJO DE TITULACION

“Deuda Publica, Gasto Publico e Inflacibn en Sudamérica,
Periodo 1990-2018”

Autora: Rojas Carrefio, Dolores Raquel

Director: Moreno Hurtado, Carlos Andrés.

LOJA - ECUADOR

2020



Esta version digital, ha sido acreditada bajo la licencia Creative Commons 4.0, CC BY-NY-
SA: Reconocimiento-No comercial-Compartir igual; la cual permite copiar, distribuir y
comunicar publicamente la obra, mientras se reconozca la autoria original, no se utilice con
fines comerciales y se permiten obras derivadas, siempre que mantenga la misma licencia al
ser divulgada. http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.es

2020


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.es

Aprobacion del director del trabajo de titulacion

Loja, 31 julio de 2020

PhD.
Daysi Karina Garcia Tinisaray.
Coordinadora de carrera

Ciudad. -

De mi consideracion:

El presente trabajo de titulacibn denominado: “Deuda Publica, Gasto Publico e Inflacién en
Sudamérica, Periodo 1990-2018”, realizado por Dolores Raquel Rojas Carrefio, ha sido
orientado y revisado durante su ejecucion, por cuanto se aprueba la presentacion del mismo.
Asi mismo, doy fe que dicho trabajo de titulacion ha sido revisado por la herramienta antiplagio

institucional.

Particular que comunico para los fines pertinentes.

Atentamente,

Firma: ..o

Carlos Andrés Moreno Hurtado

C.1: 110414714-3



Declaraciéon de autoriay cesiéon de derechos

“Yo, Dolores Raquel Rojas Carrefio, declaro y acepto en forma expresa lo siguiente:

Ser autor(a) del Trabajo de Titulacién denominado: “Deuda Publica, Gasto Publico e Inflacion
en Sudamérica, Periodo 1990-2018”, especificamente de los contenidos comprendidos en:
Introduccién, Resumen, Abstract, tabla de contenido, dedicatoria y agradecimientos. Capitulo
1: Revision literaria y evidencia empirica de la deuda publica, gasto publico e inflacién en
Sudameérica. Capitulo 2: Analisis descriptivo de la deuda publica, gasto publico e inflacion en
Sudamérica. Capitulo 3: Metodologia y Resultados. Capitulo 4: Discusion de resultados e
implicaciones de politica. Conclusiones y Recomendaciones. Carlos Andrés Moreno Hurtado,
director del presente trabajo; y, en tal virtud, eximo expresamente a la Universidad Técnica
Particular de Loja y a sus representantes legales de posibles reclamos o acciones judiciales
o administrativas, con relacién a la propiedad intelectual. Ademas, ratifico que las ideas,
conceptos, procedimientos y resultados vertidos en el presente trabajo investigativo son de

mi exclusiva responsabilidad.

Que mi obra, producto de mis actividades académicas y de investigacion, forma parte del
patrimonio de la Universidad Técnica Particular de Loja, de conformidad con el articulo 20,
literal j), de la Ley Orgéanica de Educacion Superior; y, articulo 91 del Estatuto Organico de la
UTPL, que establece: “Forman parte del patrimonio de la Universidad la propiedad intelectual
de investigaciones, trabajos cientificos o técnicos y tesis de grado que se realicen a través, o
con el apoyo financiero, académico o institucional (operativo) de la Universidad”.

Autorizo a la Universidad Técnica Particular de Loja para que pueda hacer uso de mi obra
con fines netamente académicos, ya sea de forma impresa, digital y/o electronica o por
cualquier medio conocido o por conocerse, sirviendo el presente instrumento como la fe de
mi completo consentimiento; y, para que sea ingresada al Sistema Nacional de Informacion
de la Educacion Superior del Ecuador para su difusion publica, en cumplimiento del articulo

144 de la Ley Orgéanica de Educacion Superior.



Autor: Dolores Raquel Rojas Carrefio.

C.1.: 1105434599



Dedicatoria
A Dios y la Virgen Maria, quienes no me han dejado en ningln momento y me han brindado
la sabiduria necesaria para este proceso de formacion profesional. A San Vicente Ferrer, mi

santo de devocion, quien ha estado presente en cada paso de mi vida.

A mi hermano, Jhon Rojas, quien fue muy feliz al igual que yo el lograr hacer esta carrera y

aungue ya no esta fisicamente ahora, sé que siempre esta conmigo.

A mis padres, Jaime Rojas y Noemi Carrefio; quienes han sido mi base y mi punto de partida.
En primer lugar, por darme la vida, por velar siempre por mi bienestar y por inculcarme los

valores primordiales que me definen como persona.

A mis hermanos Marlon Rojas y Mariflor Rojas por ser incondicionales y por la fé que han
depositado en mi. A mis sobrinos Iker y Samuel, quienes a su corta edad han devuelto a mi

corazén la ternura y el amor mas puro que jamas habia sentido.

A Carlos Cérdova, por su apoyo incondicional.

A toda mi familia por su apoyo constante en mi vida académica y a las buenas personas que

me han ayudado en este duro y desconocido camino en el que emprendi hace 11 afios.

Con Carifio

Raquel



W

Agradecimiento

A Dios por permitirme caminar hacia esta meta con salud, amor y mil bendiciones en todo el

proceso de la carrera.

Agradezco especialmente al director de este trabajo, Carlos Moreno, por lainmensa paciencia
y dedicacién que ha brindado a esta investigacion para que se lleve a cabo exitosamente.
Asimismo, un especial agradecimiento al equipo revisor Diego Ochoa y Deysi Garcia por sus

importantes sugerencias que han fortalecido el desarrollo de esta tesis.

A mi familia por su gran ayuda, que sin ella no hubiera sido posible llegar a lograr este suefio.
De igual forma, a mis compafieros de clase quienes se han convertido en amigos de vida y

siempre me ayudaron en el proceso universitario.

A la Universidad Técnica Particular De Loja, al personal docente y administrativo de la
titulacion de economia.



Vil

indice de Contenidos

(02 17 11U - TP TP PP P PP PPPPPPPPRPPTR I
Aprobacion del director del trabajo de titulaCion ... Il
Declaracién de autoria y cesion de dereChosS............ooevuiiiiiiii e i
[D7=To o= 1o £ = VPP PP PPPPPPPPPPPPP Vv
Yo | = o [=Tod 10 1= 1] (o J SO VI
INAICE dE& CONLENIAOS ......cveeieeieeeeee ettt ettt et te et nseve e s Vil
INDICE A TADIAS.........vevievivitiiiiee ettt ettt b et be bt et e s ereebe e IX
1Yo [[oT=Yo [N o T8 = Y= TSR IX
RESUMIEBIN ..ottt e e e e et e e et s e e e e e et e e e et e e e e e e et enn s b nnneeeeeeeennne 1
Y 0] 1 = T TP TP PP PP PPPPPPP PP 2
T (o [UTolol o] o [H TP PPPPPRPP 3
(=T o111V (o JRU [0 TR 5
Revision de literatura y evidencia empirica de la deuda publica, gasto publico e inflacion en

100 F= 10 =T oot PP P P PP PP PPPPPPPP 5
1.1 Literatura tedrica de la deuda publica, gasto publico e inflacion...............cccvveeeeeen. 5
1.2 VT [T ool = =T o o1 (o= WSS 14
121 Deuda publica y gasto pUDIICO .........c..uuviiiiiiiiiiiiie e 14
1.2.2 Deuda PuUblica € INFIaCION .........cooiiiiiiiiiiicce e 16
1.2.3 Deuda Externa y Gasto PUDIICO ............oooiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 18
124 Deuda Externa e INflacion.............ooouiiiiiiiiiii e 19
1.3 Conclusiones del Capitulo ............uuiiiii i 20
(0= 011101 (o 1o [0 13T ERP TP PPPPPPP 21
Andlisis descriptivo de la deuda publica, gasto publico e inflacion en Sudamérica.............. 21
2.1 Andlisis descriptivo de la evolucion de la deuda publica. ...........cccoooiiiiiiiiiiiennnnns 21
2.2 Analisis historico del Gasto PUDIICO ............coouuiiiiiiiiiiiiiee e 28
2.3 Andlisis descriptivo del IPC en los paises sudamericanos ..............occvvvveeeeeeeennnnns 33
24 Relacion de la Deuda Publica con el Gasto Publicoy el IPC ..........cccooeeeiiiiiininnn, 36
2.5 Conclusiones del CaPItUIO .........uuiiiiiieiiii e 38
(0= 1011 (0] (oI 1 (= PP EUP RSO PPRPPPP 40
V=] oTe (o] [oTe = WY = JSXS U1 1 = Vo [0 LSRR 40
3.1 V=] oTo (o] (oo | - WP UP PP 40
3.2 Resultados de las eStimacCiONES.............cooiviiiiiiiiiii e 43

3.2.1 Efectos de la deuda publica en el gasto publico y la inflacion ........................ 44



VI

3.2.2 Efectos de la deuda externa en el gasto publico y la inflacion........................ 47
3.3 Conclusiones del CaPItUIO .........uueviiiiiii e 50
(0= o 11 (V][0 1o U= 1 o JE USSP 52
Discusion de resultados e implicaciones de PoltiCa..........ceueeeiiiiiiiiiiiiiiieee e 52
4.1 DiISCUSION A€ FESUIAUOS .......eeeiiiieeiiiiiiiie et 52
4.2 Implicaciones de POIIICA.........cciiiiiiiiecce e 56
CONCIUSIONES ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 58
RECOMENUACIONES .....ceiiiiiiiiiie ettt e e e e e e e r e e e e e e aaaas 61

(R (=] 101 T= LT 62



indice de tablas

Tabla 1 Promedio de la Deuda Interna respecto del PIB (%0).......cccooviiiiiiiiiiiiiiiiciieen 26
Tabla 2 Promedio de la Deuda Externa respecto del PIB............ccoooviiiiiiieeeniceiee e, 27
Tabla 3 Porcentaje Promedio del Gasto Publico Respecto del PIB.............ccceevveeeeiiiiiiinne. 32
Tabla 4 Variables del MOdel0 ... 41
Tabla 5 Terminologia de 10S QrUPOS ...... i it e e e e e e e 43
Tabla 6 Gasto publico (log) vs. Deuda Publica (109)........coviiiiiiiiiiie e, 45
Tabla 7 Deflactor (log) vs. Deuda PUblica (I0g)........oueiiiiiii e 46
Tabla 8 Gasto publico (log) vs. Deuda EXterna (10Q) ........coouueuuummieiieieeiaiiiiieeeee e 49
Tabla 9 Deflactor (log) vs. Deuda EXterna (10Q9)..........ccevviveuiiiiiiiiieeeiieeeicee e 50

indice de figuras

Figura 1 Deuda publica como porcentaje del PIB en el Cono Sur + Brasil. .......ccccceeeeeeieen, 23
Figura 2 Deuda publica como porcentaje del PIB en la CAN + Venezuela........................ 24

Figura 3 Porcentaje del Gasto de consumo gobierno general respecto del PIB en el Cono
SUE F BraSil. ... 29
Figura 4 Porcentaje del Gasto de consumo gobierno general respecto del PIB en la CAN +

RV 1= 1 1= - T 31
Figura 5 indice de precios al consumidor en el Cono Sur + Brasil............cc.ccoeevueieineennn. 34
Figura 6 indice de precios al consumidor €n 1a CAN. ...........coveviieieiieiieee e 36
Figura 7 Relacion de la Deuda Publica con Gasto Publico en términos del PIB................. 37

Figura 8 Relacion de la Deuda Publica (% del PIB) con él IPC. ........cccooeeeiiiiiiiiiiieieeeeeeeiies 38



Resumen

La investigacion tiene como propésito analizar el efecto de la deuda publica total y la deuda
externa en el gasto publico y en la inflacion en 10 paises sudamericanos en el periodo 1998-
2018. Para este estudio se utiliza informacion del Banco Mundial (2019) y de Comision para
América Latina y el Caribe (CEPAL,2019). Con la finalidad de profundizar el analisis se agrupa
los paises segun el nivel de ingresos, niveles de corrupcidn, tipo de democracia y ubicacion
geografica. Mediante la metodologia de modelo de datos panel se identificé que la deuda
publica total no tiene relacién en general con el gasto publico, sin embargo, en algunos de los
grupos de paises si es una determinante. En cambio, para la relacién deuda publica-inflacion
no existe ninguna relacién en los paises suramericanos. Por otra parte, la deuda externa a
pesar de que no tiene relacién con el gasto publico en la forma general, en algunos grupos si
existe una relacion estadisticamente significativa. Mientras que, en la relacion deuda externa-

inflacion se encuentra que la deuda externa tiene un efecto negativo en la inflacion.

Palabras clave: deuda, gasto publico, inflacién.



Abstract
The purpose of this research is to analyze the effect of total public debt and external debt on
public spending and inflation in 10 South American countries in the period 1998-2018. For this
study, information from Banco Mundial (2019) and CEPAL (2019) is used. In order to deepen
the analysis, the countries are grouped according to the level of income, by levels of
corruption, type of democracy and by geographical location. Using the panel data model
methodology, it was possible to identify that the total public debt is not generally related to
public spending. However, it in some of the groups of countries, it is a determinant. On the
other hand, for the public debt-inflation relation there is no relation in the South American
countries. On the other hand, the external debt, although it is not related to public spending in
general, in some of the groups there is a statistically significant relationship. While, in the
external debt-inflation relation, it is found that the external debt has a negative effect on

inflation.

Keywords: debt, public spending, inflation.



Introduccion

La deuda publica en la actualidad es un tema de debate mundial, debido, entre otras
cosas, a efectos adversos en las economias. Sin importar si son desarrolladas, emergentes
0 en vias de desarrollo, todas las economias buscan un equilibrio donde la deuda (como
porcentaje del PIB) no supere los niveles seguros definidos como tales, segun la Comision
Econbmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2019). Investigadores clasicos, como
Keynes, han aportado importantes postulaciones sobre la deuda publica; una de ellas es que,
para incentivar el gasto a través de la demanda efectiva, seria incorrecto pensar que la
financiacion de los gastos mediante deuda publica implica beneficiar a la generacion presente

con cargo a la generacion futura que deberd amortizar la deuda (Keynes, 1936).

Dentro del contexto sudamericano, existen antecedentes durante la Ultima década que
evidencia los problemas que ha generado la deuda publica en paises como Ecuador, donde
esta ha sido cada vez mayor, tanto que ha sobrepasado los limites acordados en la ley (en el
2016 la deuda publica llego a 65749 millones, es decir, el 67% en relacién del PIB,
contraviniendo el articulo 124 del Cadigo de Planificacion y Finanzas que indica que la deuda
no puede superar el 40% del PIB). Los casos de otras economias sudamericanas son
similares; por ejemplo, en 2016, Brasil registré6 el mayor porcentaje de deuda publica con
respecto a su PIB (74%), Argentina con un 53% y Colombia con 45%; todos sobrepasando
los limites acordados (CEPAL 2016). Con estos antecedentes, las interrogantes que se busca
dar respuesta son: ¢,Cudles son los principales postulados teéricos y empiricos que explican
los efectos de la deuda publica sobre el gasto publico e inflaciéon? ¢Cual ha sido el
comportamiento de la deuda publica en los paises sudamericanos en el periodo 1990-20167?
¢, Cudl es el efecto de la deuda publica en el gasto publico e inflacion de los paises de América

del Sur durante el periodo 1990-2016?

Expuestos los antecedentes, la presente investigacion pretende abordar, de manera
tedrica y empirica, la relacion de la deuda publica con el gasto publico y con la inflacién.

Ademas, el uso de estas variables macroeconémicas permitira, no solo ampliar el horizonte



de estudio del endeudamiento externo sudamericano y su influencia sobre el gasto publico y
la inflacién (como aporte a la evidencia empirica), sino también, dar respuesta a las preguntas

planteadas en esta investigacion.

En efecto, el desarrollo de esta tesis ademas mostrara informacion histérica de datos
que por la disponibilidad se trabajard con los diez paises Sudamericanos: Colombia,
Venezuela, Ecuador, Perl, Brasil, Bolivia, Paraguay, Chile, Uruguay y Argentina. Y la
evolucién de la variable objeto de estudio en el periodo comprendido entre los afios de 1990
y 2016. Ademas, dado el contexto actual y la coyuntura historica de los paises sudamericanos
con respecto a la evolucion de su endeudamiento, la investigacion pretende también que los
resultados sean considerados por los hacedores de politica y asi se puedan poner a debate
las posibles recomendaciones de politica publica, con respecto al tratamiento de la deuda

publica en paises en vias de desarrollo como el caso de la mayoria de los paises de la region.

Por tanto, el objetivo de la investigacion es determinar los efectos de la deuda publica
en el gasto publico e inflacion para los paises de Sudamérica en el periodo 1990-2018. Luego
de un andlisis de evidencia empirica y tedrica, se asume que la deuda publica, como variable
de control, tiene relacién directa con la inflacibn y el gasto publico en los paises
sudamericanos, objeto de este estudio. La metodologia que se va a utilizar en el trabajo de
investigacion se basa en informacion secundaria y el analisis serd mediante un modelo

economeétrico de datos de panel.

La presente investigacion consta de cuatro capitulos: el primer capitulo abarca la parte
tedrica y empirica en la que se sustenta este trabajo; el segundo contiene un analisis
descriptivo de las variables en analisis; en el tercero se realiza la aplicacion de la metodologia
al modelo econométrico para la obtencion de resultados; y, el cuarto engloba la discusion de
resultados e implicaciones de politica. Al final, se resumen las conclusiones y

recomendaciones que surgen del trabajo.



Capitulo uno
Revision de literatura y evidencia empirica de la deuda publica, gasto publico e
inflacion en Sudamérica

Este capitulo tiene como objetivo exponer la base teérica de las principales escuelas de
pensamiento econdmico que, con el pasar del tiempo, han fundamentado las causas y
consecuencias de la deuda publica. La literatura econémica que se abordara pretende explicar
algunos eventos generados por la elevada deuda publica, es por ello, que se han convertido
en teorias relevantes para el contexto actual. Posteriormente, se muestran diferentes estudios
y analisis empiricos realizados con las variables objeto de estudio, ademéas con énfasis en
paises que tienen problemas de elevada deuda y paises en vias de desarrollo, como los que
se pretende estudiar. Estas investigaciones poseen como aportes importantes, puntos
analiticos sobre el comportamiento de la deuda publica y efectos en otras variables
macroeconémicas; por ejemplo, el crecimiento econdémico, el empleo entre otras mas,

poniendo asi, a verificacion las bases teéricas de referencia.

1.1 Literatura tedrica de la deuda publica, gasto publico e inflacion

Tal como lo sefialan los grandes economistas clésicos: Smith (1776), Ricardo (1817), Mill
(1848) y Musgrave (1959), la deuda publica en relacién con la acumulacién de capital,
expresada en su contexto espacial y temporal, se identifica como uno de los principales
problemas econdmicos que frena el crecimiento econémico y disminuye la acumulacién de
capital privado. La emision de deuda publica para algunos clasicos tenia un solo origen y
enfoque, el cual era, exclusivamente para el financiamiento del pago de los costos de las
guerras de la época; dado esto, adoptaron el pensamiento que la deuda publica era emitida
exclusivamente para gasto improductivo. Cabe recalcar, que los pensadores clasicos
aseguraban que este gasto era utilizado para defensa nacional, es decir, es un gasto publico

gue no genera renta. Ademas, consideraban algunos supuestos como la existencia de pleno



empleo; a razon de este supuesto creian que el financiamiento para el gasto publico era

eficiente si se lo hacia a través impuestos (Lasa, 1997).

Los neoclasicos, como Fleming (1962), Mundell (1964) y Barro (1990) de la escuela de
crecimiento enddgeno al igual que los clasicos, sintetizan que la intervencion estatal no es
eficiente en una economia, a menos que demuestre los beneficios empiricos o la regulacion
del gasto publico en funcién de los ingresos, sin generar déficit publico en el Estado. Por otro
lado, los monetaristas como Friedman & Schwartz (1965), hacen relevancia a la teoria
monetaria donde es importante mantener el control del dinero en la economia para poder
mantener controlado los precios y evitar procesos de alta inflacion. A continuacién, veremos
detalladamente el aporte de cada autor sobre los efectos de la deuda publica en las principales

variables macroeconémicas en estudio.

Para los autores clasicos, el tema de la deuda publica es un principal problema para la
acumulacion de capital, en consecuencia, Smith (1776), hace un enfoque de algunos

problemas de la deuda publica que hasta el dia de hoy son relevantes:

e Como afecta el déficit gubernamental y la consecuente emisién de deuda publica a la
acumulacién de capital, y con ello al sector productivo.

e En una proporcién de gasto publico ¢sera conveniente financiar al gasto a través de
impuestos o sera mejor la emisién de deuda publica?

e Los ingresos ¢,son una trasferencia neta hacia los intereses pagados por la deuda y
estos tienen implicaciones econémicas nulas?

e ¢ Cudles son las consecuencias de la moneda como fuente de liquidacion de la deuda

publica?

En base a estos puntos de cuestionamiento, para el primer problema, Smith (1776)
relaciona el supuesto que el gobierno dedica al gasto publico principalmente para actividades
de guerra. Lo cual, considera como un gasto improductivo que perjudica a la acumulacién de

capital, al ser obtenido mediante la emision de deuda publica. Ademas, considera que son



tomados de los medios de capital que la sociedad tiene destinado a la produccion. Como
consecuencia, la deuda publica es considerada como un efecto negativo sobre el bienestar

general de la sociedad.

Bajo el mismo supuesto del gasto publico improductivo, Smith (1776) hace referencia que
el financiamiento impositivo, es decir el financiamiento a través de impuestos es preferible que
el financiamiento a través de deuda publica. De manera que, si el financiamiento del gasto
publico es a través de carga impositiva, los ciudadanos cargaran con esta responsabilidad y
haran que haya un freno a este gasto improductivo, mientras que, si se hace mediante deuda
publica, la sociedad no tendria carga, entonces no habra ningun freno a la emisién de la
deuda, entonces podra crecer indefinidamente. En consecuencia, si el financiamiento del
gasto publico es a través de impuestos, este sera controlado y no tendra efectos negativos en

el bienestar de los ciudadanos (Lasa, 1997).

También el autor clasico Mill (1848) comenta que la deuda publica, como alternativa de la
carga impositiva, es preferible los impuestos dada su preocupacion por la acumulacion. La
justificacién para este enfoque es que los impuestos se pagan a través de un esfuerzo
adicional del ahorro, mientras que la emision de deuda publica impide los fondos destinados
a la acumulacion de capital. Es por ello que, mediante la emisién de deuda un pais tiende a
empobrecer, limitando el crecimiento econémico. Sin embargo, hay situaciones en las que el
endeudamiento publico no genera efectos negativos, por ejemplo, cuando este es destinado

a la inversion productiva.

Asimismo, Ricardo (1817), hace referencia al tema de la deuda publica como un problema
a la acumulacion de capital, al igual que Smith (1776) y Mill (1848) Sin embargo, Ricardo
plantea su enfoque en torno a la decisién del gobierno en el tema de la emisién de la deuda:
si el gobernante debe cubrir el gasto improductivo generado por la guerra mediante impuestos
o mediante deuda y, si se debe cubrir mediante deuda, ¢cual es el impacto que genera el

pago de intereses generados por la deuda?



En cambio, Musgrave (1959), en su Teoria de la Hacienda Publica desarrolla un enfoque
de la deuda publica en el sistema clasico. El planteamiento hace referencia a que la renta
privada se destina al consumo o en inversién; ademas, que la estabilidad del nivel de precios
se mantiene si la oferta monetaria se conserva estable o si existe un incremento, debe ser
proporcional a la oferta real. Ademas, asume que el pleno empleo se ajusta automaticamente
y resalta que el financiamiento compensatorio no es necesario. El financiamiento a través de
préstamos de la banca privada es tan eficiente como la financiacién por medio de impuestos
para reducir la demanda global; asimismo, la cancelacion de la deuda es tan eficiente como
los gastos publicos en bienes y servicios para extender la demanda. Tomando en cuenta que
en el sistema clasico el ahorro esta en funcion de la renta disponible y del interés, se plantea

dos hipétesis:

e Sila curva de ahorro es totalmente inelastica en relacion con el interés y la curva de
inversion es elastica, la obtencién de recursos provendra a partir de deuda de la formacion de
capital privado. En consecuencia, los ahorros privados pasaran a manos de los agentes
publicos, por tanto, la inversion privada disminuird y el tipo de interés aumentara.

e Esta hipétesis hace referencia a la financiacion a través de impuestos. En este caso,
el financiamiento por recaudacion tributaria provocara una detraccion de la formacion del

capital privado y del consumo, segun cual sea la propension marginal de consumo.

Como algunos autores clasicos, Musgrave (1959), consideran que la deuda publica afecta
directamente a la acumulacion de capital, en consecuencia, frena la inversién privada, dando
paso a un aumento del tipo de interés. Si se da un incremento en el tipo de interés provoca
una subida en el nivel de precios. Este aporte explica tedricamente cémo la deuda publica
afecta a la inflacién y al gasto publico. Es asi como los clasicos conceptualizan los efectos de
la deuda publica desde un enfoque principal, el cual determina que la emision de la deuda

publica frena la acumulacion de capital.



Con respecto a los autores de la corriente de crecimiento enddégeno, como teoria
referencial para investigacion, estd Barro (1990), con el modelo de crecimiento endégeno
incorpora el gasto publico y los impuestos con una funcion de produccion que exhibia retornos
constantes a escala. De esta manera se puede analizar el tamafio éptimo del gobierno y la
relacion entre este, el crecimiento y la tasa de ahorro. Es decir, cuanto seria la cantidad 6ptima
de impuestos en una economia, en relacién con el crecimiento econdémico. Una vez que se
alcanza el punto 6ptimo, una unidad mas de impuestos, provoca disminucion en la tasa de

crecimiento econémico. El modelo de Barro plantea la siguiente ecuacion:

Y= AK® G1~@ (1)

e Donde (0<a<1)yG es lacantidad de servicios publicos provistos por el gobierno a
los productores.
e Y es el crecimiento econdémico.

e K% es el capital privado de la empresa.

Por lo tanto, el modelo establece una relacion no lineal entre el crecimiento econémico y la
proporcion del gasto publico de gobierno, es decir, existe una tasa maximizadora de
recaudacion tributaria que favorece al crecimiento econémico. Este modelo plantea establecer
el tamafio de gobierno y limitar el gasto publico como una opcion, ya que, si el gobierno
financia el gasto publico mediante deuda, provoca que las tasas de interés suban vy, por
consiguiente, la inversion privada tendera a la baja v, si, por el contrario, el financiamiento lo
hace mediante impuestos sobre la produccion, causa rendimientos decrecientes sobre el
capital privado y afecta directamente al crecimiento econémico. De modo que, la intervencion
estatal provoca efectos negativos sobre la inversion privada, el crecimiento y la produccion,

por cualquier de las dos vias que utilice.

También, Barro (1989), en aporte con la teoria de la Equivalencia Ricardiana sostiene que
la idea principal que describe esta equivalencia es que, el consumo de los individuos no se

altera por la decision que tome el gobierno entre financiar el gasto publico mediante impuestos
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o deuda publica. Este concepto de financiacion del déficit a través de deuda se puede
interpretar también como un atraso de pago de impuestos, dado que la deuda lleva implicito
un incremento de impuestos a futuro, es decir, la deuda no representa bienestar para las

familias y no afecta sus posibilidades de consumo.

El autor plantea la siguiente preposicion asumiendo la deuda publica como activo que
compone la riqueza de las familias y los impuestos futuros como pasivos; asi se obtendra que

la variacién en riqueza familiar a causa de la deuda se componga:
Ay =D, —E [ l,eTdt = —E, [ Gee™"dt 2)

Donde A es la riqgueza no humana (diferencia entre activos y pasivos de la familia), r es el tipo
de interés y G es el gasto publico, que puede ser financiado a través de impuestos (I) de suma

fija o con deuda (D).

Esta ecuacion resume el resultado de obtener la equivalencia Ricardiana, indica que
las decisiones de los potenciales consumidores no se van a alterar por cambios entre
impuestos y déficit publico. Como se menciond anteriormente la deuda publica solo produce
un retraso del pago de impuestos mas no un recorte de estos, por lo tanto, el déficit publico

provocara un aumento del ahorro privado y no del consumo privado.

El modelo propuesto por Mundell (1964) y Fleming (1962), hace descripcién tomando
como ejemplo una pequefia economia abierta, con recursos subempleados, por lo que la
curva de oferta agregada es perfectamente elastica y maneja sus decisiones de politica
economica en base a los supuestos de expectativas de tipo de cambio fijo, movilidad perfecta
de capitales y dos tipos de régimen de tipo de cambio: fluctuante y fijo. El modelo indica que,
bajo tipos de cambio flexibles, la politica monetaria resulta una herramienta eficiente para
inducir el crecimiento del producto, mediante una expansion monetaria hace que la
depreciacion del tipo de cambio sostenga la balanza comercial; pero una expansion fiscal

hace que se aprecie el tipo de cambio y bajen las exportaciones netas tanto como el aumento
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del gasto publico. Al contrario, bajo tipos de cambio fijos, la politica fiscal se constituye en un
instrumento poderoso para afectar al ingreso y la politica monetaria resulta inefectiva debido
a que, para mantener el tipo de cambio en su nivel prefijado, el Banco Central debe utilizar

sus reservas, y esto neutraliza el impacto inicial de la expansion monetaria.

Por parte de los monetarias Friedman & Schwartz (1965) exponen la regla monetaria, la
cual es una politica de manejo de los flujos monetarios, donde hace referencia al control de la
cantidad del dinero en la economia. Segun esta politica establece que se debe mantener una
tasa de crecimiento en relacién con el Producto Interno Bruto (PIB) cuyo objetivo primordial
es la estabilidad de precios. Ademas, recomienda que sean las fuerzas del mercado quienes
regulen el equilibrio de la cantidad del dinero en la economia y cree que la intervencion del
gobierno no es eficiente. La politica monetaria es herramienta para controlar la inflacién, dado
gue si existe una subida de precios constante es sin6nimo de inflacion que puede ser
provocada por una expansion monetaria, por ejemplo, con endeudamiento publico. En base a
este escenario, Friedman recomienda que, mediante una contraccion de dinero en la

economia, pueda controlar los procesos inflacionarios.

La literatura macroeconémica basica sostiene que la demanda agregada en un periodo
dado esta determinada por el gasto total en consumo privado, el gasto publico, inversién y
exportaciones netas (identidad de renta nacional). La curva de DA muestra la relacion que
existe entre el nivel general de los precios de la economia y el nivel de gasto agregado o
demanda total de la economia. Para obtener la curva de DA de la economia se necesita que

el mercado de bienes y servicios y el mercado de dinero estén en equilibrio:

DA= C+I14+G+X—M 3)

DA= demanda agregada
C= consumo
I= inversién

G= gasto publico
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X= exportaciones

M= importaciones

T= impuestos

Si T - G > 0 existe un superdvit fiscal en la economia, es decir, si el gasto es menor o
igual que los impuestos, no existe un desequilibrio presupuestario. Mientras que si, T—- G <0
existe un déficit fiscal, en otras palabras, provocaria un desequilibrio presupuestario. En
consecuencia, necesitaria financiamiento para cubrir esta brecha. Por lo tanto, cuando el
gobierno decide bajar los impuestos y mantener el gasto publico tiene problemas de
desequilibrio fiscal, lo mismo sucede si mantiene el nivel de impuestos, pero decide
incrementar el gasto publico. Por otro lado, la curva de la oferta agregada OA, en cambio
comprende el mercado laboral, también muestra la cantidad de produccién que debe ofertar
una economia a determinados precios. Cuando esta es menor a la demanda agregada se
generan desequilibrios en el mercado, provocando que las importaciones sean mas altas que
las exportaciones, lo que daria paso a un déficit general (Blanchard, Amighini y Geavazzi,

2012).

Ademas, la identidad del ingreso nacional, donde se deriva la CC para identificar un déficit

0 superavit nacional para una economia abierta es:

Y=C+I1+G+X-M 4)

=C+1+GC

o

Gastos de las personas e Gasto neto de personas e
instituciones nacionales instituciones extranjeras
CC=X-M=Y—-(C+1+0G) (5)

Cuando la produccion > el gasto interno, las exportaciones > las importaciones: cuenta

corriente > 0 y la balanza comercial > 0, un pais exporta mas de lo que importa, gana mas
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ingresos de las exportaciones de lo que gasta en las importaciones, por tanto, la riqueza
extranjera neta estd aumentando. Mientras que cuando la produccion < gasto interno,
exportaciones < importaciones: cuenta corriente <0 y balanza comercial < 0, es decir, cuando
un pais exporta menos de lo que importa gana menos ingresos de las exportaciones de lo que

gasta en las importaciones, la riqgueza neta extranjera esta disminuyendo.

En resumen, la cuenta corriente nos aporta de la siguiente manera:

CC =S-1 0 [ =S§-CC (6)

Los paises pueden financiar inversiones ya sea ahorrando o adquiriendo fondos
extranjeros iguales al déficit en cuenta corriente. De manera que, un déficit en cuenta corriente
implica una entrada de activos financieros o una inversion extranjera neta negativa (que es
deuda publica). Asimismo, cuando S > |, entonces CC > 0, de modo que la inversién extranjera
neta y las salidas de capital financiero para la economia doméstica son positivas, genera un
superavit para la economia nacional. Por tanto, el déficit pablico es un ahorro gubernamental
negativo. Igual a G — T. Un alto déficit publico causa un saldo en cuenta corriente negativo
cuando otros factores permanecen constantes, es ahi donde el pais entra en endeudamiento

ya sea externo o interno para cubrir el déficit fiscal.

De esta manera, el nivel de endeudamiento que la balanza por cuenta corriente es
importante porque mide la longitud y el sentido de la adquisicion de la deuda. Cuando un pais
posee un porcentaje de compras mayor al nivel de ventas, esta adquiriendo un déficit por
cuenta corriente, es decir, estd adquiriendo deuda externa. Dado este panorama, el pais
desde que registra un déficit, si desea importar mas solo sera mediante endeudamiento. En
efecto, un pais con déficit por cuenta corriente importard consumo presente y exportara
consumo futuro, mientras que, un pais con superavit por cuenta corriente exportara consumo
presente e importara consumo futuro; por lo tanto, las importaciones seran mayores a las

exportaciones, de manera que se genera un déficit o deuda externa (Krugman y Melitz, 2006).
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1.2 Evidencia empirica

Una vez enmarcado tedricamente los efectos de la deuda publica en el gasto publico y la
inflacién, es conveniente, demostrar el impacto de esta variable macroeconémica en el gasto
publico y la inflacién. Entonces, es importante conocer casos de estudio empirico que existan
con respecto al tema de investigacion. Se debe aclarar que, a pesar de haberse realizado una
investigacion minuciosa, no se ha logrado encontrar trabajos directos en relacion con el tema
de estudio, sino trabajos que estudian el comportamiento individual de las variables

consideradas en el analisis.

1.2.1 Deuda publicay gasto publico

Dennos, Eggertsson y Gilbukh (2013) sostienen que el recorte del gasto publico
gubernamental puede aumentar el déficit presupuestario a tasas de interés cero, segin un
modelo neo-keynesiano estandar, calibrado con métodos bayesianos. Del mismo modo,
aumentar los impuestos sobre las ventas puede aumentar el déficit presupuestario en lugar
de reducirlo. Ambos resultados sugieren limitaciones de las medidas de austeridad. A tasas
de interés cero, los déficits presupuestarios corrientes pueden ser expansivos o0 contractivos,
dependiendo de cémo interactlian con las expectativas sobre impuestos y gastos a largo
plazo. El efecto de la accién de la politica fiscal es, por lo tanto, altamente dependiente del
régimen de politica. Por lo tanto, un estimulo exitoso debe especificar como se gestiona el

presupuesto no solo a corto, sino también a mediano y largo plazo.

Montesdeoca (2018) analiza la relacion entre la deuda publica contraida en Ecuador en los
ultimos 10 afios y el gasto social en el mismo periodo y, como resultado, encuentra una
relacion positiva en una parte del periodo. No obstante, para el afio 2015, esta relacion
cambia, los niveles de deuda incrementan en alto porcentaje, pero el gasto social permanece
constante; como consecuencia, la economia decrece por el incremento en los niveles de

endeudamiento contraido en periodos anteriores.
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Asimismo, sobre la relacién negativa entre la deuda publica y el crecimiento econémico,
Kumary Woo (2010), Greiner (2015), Texocotitla, Hernandez y Alvarez (2017) y Akram (2011),
comprueban que la deuda publica limitan el crecimiento econémico. A largo plazo, un elevado
endeudamiento publico hace que el crecimiento econdmico sea mas lento y una restriccion
en la expansion del gobierno. Por ejemplo, Kumar y Woo (2010) explora el impacto de la
deuda publica en el crecimiento econémico a largo plazo. El andlisis enfoca a economias
desarrolladas y emergentes durante cuatro décadas, bajo una estimacion de modelo panel de
38 economias; comprueba que el efecto adverso refleja en gran medida una desaceleracion
en el crecimiento laboral, debido a la reduccion de la inversidn y el crecimiento lento de stock

de capital.

De igual manera, Greiner (2015) analiza los efectos de la deuda publica en un modelo
basico de crecimiento endégeno con gasto publico productivo. La estimacion de los efectos lo
hace mediante el modelo de Barro ampliado y llega a la misma conclusién, esto es, una mayor
deuda va acompafiada de un crecimiento econémico reducido a largo plazo; sin embargo, se
deriva una condicién en el corto plazo que un déficit finaciado por endeudamiento, aumenta
el gasto publico y este a su vez eleva un crecimiento econémico instantaneo. Por otro lado,
Texocotitla, Hernandez y Alvarez (2017) mencionan que los paises con endeudamiento alto y
con una economia en desarrollo no tienen posibilidad de crecer, por lo que la deuda crecera
inexorablemente y a su vez se convierte en una restriccién financiera constante, que se

convierte una limitacién del crecimiento econémico.

Para el caso de economias en desarrollo, como las que se estudian en esta investigacion,
Akram (2011) y Abbas y Christensen (2007) analizan casos similares con economias de lento
crecimiento econémico. Akram (2011) hace un estudio sobre el impacto de la deuda publica
en el crecimiento econémico de Pakistan y cémo la inversion es el canal basico por donde la
deuda publica afecta el crecimiento. En efecto, en Pakistan la deuda publica tiene relacion
negativa y significativa con el PIB y la inversion a corto y largo plazo. En contraste, Abbas y

Christensen (2010) estudian la deuda publica interna de 93 paises emergentes y de bajos
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ingresos en el periodo de 1975-2004 y estiman su impacto en el crecimiento econémico.
Mediante el método de causalidad de Granger obtienen que, a niveles moderados de deuda
interna no inflacionaria (como porcentaje del PIB) y, ademas, la actividad bancaria, generan

un impacto total positivo en el crecimiento econémico.

En cambio, para las economias desarrolladas, Westphal y Rother (2012) investigan el
impacto promedio de la deuda publica en el PIB per cépita, en 12 paises de la zona del euro,
en un periodo de 40 afios a partir del 1970. Al resultado que llegd este estudio es que,
estableciendo un umbral para medir dicho impacto, esta provoca una deuda publica, en
promedio, por encima de un umbral de 90-100% del PIB, que es netamente perjudicial para
el crecimiento econdmico de las economias de la muestra de estudio. Incluso, aun estando el
endeudamiento publico por debajo de este umbral, tiene efectos negativos sobre el
crecimiento econodmico. La estimacion del modelo de crecimiento la desarrollan mediante una
ecuacion de convergencia condicional que relaciona la tasa de crecimiento del PIB per capita
al nivel inicial de ingreso per cpita, la inversién sobre el ahorro y la tasa de crecimiento de la

poblacion.

1.2.2 Deuda publica e inflacion

En la relacién deuda publica-inflacién algunos estudios (ej. Faraglia et al., 2013; Marin y
Barquero, 2017; Woodford, 1998; Bildirici y Ersin, 2008) establecen una relacién directa entre
la deuda y la inflacién. Por ejemplo, Faraglia et al. (2013) estudian las implicaciones para la
inflacion 6ptima de los cambios en el nivel y vencimiento de la deuda del gobierno; los autores
sostienen que una mayor deuda conduce a una mayor inflacién y un vencimiento mas largo
conduce a una inflacién mas persistente, aunque la inflacion juega un papel menor en el logro
de la sostenibilidad fiscal. Bajo una autoridad monetaria independiente, los autores indican
gue la inflacion es mas alta, mas volatil y persistente, ademas, juega un papel importante en

el logro de la solvencia fiscal.
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También, Marin y Barquero (2017), mediante un analisis de 52 paises en el periodo 1965-
2014, concluyen que en un pais que posee un alto nivel de endeudamiento, los incrementos
en la deuda publica provocan que la inflacion tienda a incrementar a niveles superiores. Para
este estudio utiliza un método de datos de panel, bajo el modelo de inflacién prospectivo,
mismo que, toma como referencia las expectativas racionales y una demanda por dinero en

un régimen no ricardiano.

Para el caso de la economia de Turquia, Metin (2012, como se cité en Marin y Barquero,
2017) confirma la relacion directa entre la deuda publica y la variable en cuestion. Ademas,
explica que una expansion fiscal es un factor determinante para los déficits fiscales y la
inflacion, manteniendo una relacion significativa entre el incremento del nivel de

endeudamiento y los niveles de precios.

Igualmente, Woodford (1998) explora si la politica monetaria y fiscal, por separado, tienen
efectos diferentes en el nivel de precios; ademas, mide los efectos de la politica fiscal sobre
el nivel de precios a través del efecto riqueza de las variaciones en el valor de la deuda publica.
Para medir los efectos de la variacion de la deuda considera la compaosicién de esta; en cuanto
a vencimiento y grado de indexacién y los efectos de crecimiento en su tamafio total. En
efecto, se determina que una politica monetaria adecuada no es indiferente a la politica fiscal
y mediante estas herramientas el gobierno pueda equilibrar el presupuesto nacional, de
acuerdo con la equivalencia ricardiana. De no ser asi, tanto el presupuesto gubernamental,
como la composicién de la deuda publica, tienen consecuencias para la determinacién de la
inflacion. De manera que, tiene sentido que el gobierno quien tiene la responsabilidad de

buscar la estabilidad de precios tenga facultades sobre decisiones en asuntos fiscales.

En un analisis de la relacion déficit fiscal (cubierto a base de deuda publica) e inflacion en
economias en desarrollo y en economias avanzadas, Catdoy Terrones (2003) encuentra que
en el grupo de paises en desarrollo con alta inflacion, existe una fuerte relacion positiva entre

el déficit y la inflacion. En cambio, para los paises avanzados la relacion no es fuerte, la Unica
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diferencia es que, en estos paises tienen niveles bajos de inflacion. Para este estudio se utilizd

un modelo de datos de panel de 107 paises en un periodo de 1960-2001.

Desde otra perspectiva, es decir, inflacion-deuda publica, Bildirici y Ersin (2008) sostienen
gue, en los paises que experimentan altos niveles de precios, el proceso inflacionario se
alimenta del aumento de los costos de la deuda interna. Como resultado, los crecientes
indices del PIB llevaron a estos paises a obtener préstamos a tasas de interés mas altas y
con tasas de vencimiento mas bajas. Ademas, el aumento de los costos de los préstamos es
una epidemia para aquellos con politicas fiscales no ricardianas. Los autores resaltan que no
es la tasa de endeudamiento respecto del PIB, sino el costo del endeudamiento y los
regimenes fiscales activos lo que convierte a las economias emergentes sensibles a las crisis

econémicas.

1.2.3 Deuda externay gasto Publico

En una importante aportacién a la evidencia empirica con relacion a la deuda externa y el
gasto publico una investigacion (Mahdavi,S, 2004) realizada a 47 paises en desarrollo de
Medio Oriente, Africa del Norte y Africa subsahariana en un periodo de estudio de 1972-2001
demuestra una relacién negativa entre estas dos variables por dos principales razones; la
primera se da porque existe el endeudamiento externo principalmente para estos paises por
los elevados déficits, de manera que es mas 6ptimo reducirlos a través de recortes del gasto
de gobierno que por cargas impositivas fiscales. Y la segunda, dada la amplitud de categorias
de gasto del gobierno se puede hacer recortes priorizando algunas de estas es categorias en
unas con mas alto recorte que en otras. De esta menara es que para los paises que tengan
altos déficits fiscales siempre existiria una relacién negativa entre el gasto publico la deuda

externa.

El mal manejo de la administracion de la deuda externa conlleva a que esta sea un
problema para revitalizar cualquier economia de paises en desarrollo como es el caso de

Nigeria. Los pagos atrasados, multas, altos intereses e incapacidad de pago no solo
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provocaron que este pais reduzca su tamafio de gobierno o ni siquiera llegue a tener esfuerzos
por promover el desarrollo para el pais, sino que también termina con la poca credibilidad para

nuevas lineas de financiamiento externo (Adepoju. et al., 2007).

Debido a la creciente deuda externa de algunos de los paises en desarrollo ha desatado
la atencién de los académicos, en medir cuales son los principales efectos de este crecimiento
insostenible de la deuda en variables como el gasto publico total, crecimiento econémico y
gasto en defensa. En Etiopia, un pais que no solo es uno de los paises menos desarrollados
a nivel mundial, sino que también posee bajos ingresos y altamente endeudado mediante un
analisis cointegracién y causalidad de Granger se determin6 que existe una relacion a largo
plazo y causal entre el saldo de la deuda, el gasto en defensa y los ingresos. Mientras que el
gasto en defensa tiene un impacto positivo en la deuda externa, los ingresos el impacto es
negativo, es decir, un aumento en el gasto de defensa contribuye a la acumulacién de la
deuda externa de Etiopia, mientras que un aumento en el crecimiento econémico ayuda a
Etiopia a reducir su deuda externa (Wolde, 2009). Asimismo, Smyth y Kumar (2009), en un
estudio similar a seis paises de Medio Oriente: Oman, Siria, Yemen, Bahrein, Iran y Jordania,
durante el periodo 1988 a 2002 encuentra la misma relacion directa entre el gasto en defensa

y la acumulacién deuda externa.

1.2.4 Deuda externa e inflacion

Rogoff y Reinhart (2010), analizando la relacién sistematica entre los altos niveles deuda
publica, crecimiento y la inflacion para varias economias emergentes y avanzadas,
encuentran gue, si bien el nexo entre el crecimiento econémico y la deuda publica resulta ser
débil con niveles normales de acumulacién de deuda, en aquellos paises con mayor deuda
es aun mas baja la relacién con el crecimiento. Sin embargo, la relacion de estas dos variables
es similar en los dos mercados tanto emergentes como avanzados. Este no es el caso para
la inflaciébn, dado que no existe una relacion significativa como grupo en los paises

desarrollados; no obstante, en excepciones individuales a nivel pais si existe una relacion.
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Por el contrario, en los paises emergente, la elevada deuda publica coincide con altos niveles

de inflacion.

1.3 Conclusiones del capitulo

El marco tedrico en relacién de la deuda publica y los efectos en el gasto publico y la
inflacion, algunos de los autores clasicos, neoclasicos y monetaristas sostienen que: los
clasicos explican que la deuda publica frena la acumulacién de capital y por consiguiente el
crecimiento econémico; los monetaristas afirman que una adecuada politica monetaria
mantiene la estabilidad de los precios en la economia y los neoclasicos, por su parte, estan
a favor de una menor intervencion estatal dada su ineficiencia en la economia, solo existen
beneficios si existe una regulacion constante del gasto publico en funcién de los ingresos, sin

generar déficit publico en el Estado.

En la evidencia empirica, la relacién deuda publica-gasto publico se ha determinado que
la deuda publica genera efectos negativos en el crecimiento econdmico de un pais; por lo
tanto, el gasto publico se ve limitado a expandirse. Solo en el caso de Abbas y Christensen
(2010) se identifica que, a niveles moderados de deuda publica, genera efectos positivos en

el crecimiento econémico.

En la relacion deuda publica-inflacién, se puede sintetizar que los efectos de la deuda son
directos, mientras la deuda crece la inflacion aumenta. Asimismo, desde la perspectiva
inflacion-deuda publica los efectos no varian. Bildirici & Ersin (2008) comprueba que los
procesos de alta inflacién regularmente son generados por los altos costos de la deuda

publica.
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Capitulo dos

Andlisis descriptivo de la deuda publica, gasto publico e inflacién en Sudamérica

En el capitulo 2 se expone las definiciones y fuentes de informacién a utilizar, luego se
presenta un andlisis descriptivo que refleja el comportamiento de las variables de estudio
donde hace referencia al comportamiento de la deuda publica, el gasto publico y la inflacion;
el capitulo muestra cdmo estas variables han evolucionado en el periodo establecido tomando
en cuenta el nivel de endeudamiento como porcentaje del PIB de cada pais, ademas se

analiza la deuda en sus desagregaciones interna y externa.

Asimismo, se analiza el comportamiento histérico del gasto publico respecto del PIB, como
también el gasto publico en salud y educacion. Finalmente, se estudia el indice de precios al
consumidor (IPC) para el conjunto de paises integrados en la investigacién. Para examinar
las variables de la deuda publica, gasto publico e IPC se ha tomado en cuenta el conjunto de
paises en estudio divido en dos grupos: Cono Sur;(CS) + Brasil y Comunidad Andina de
Naciones; (CAN) + Venezuela, con el objeto de una mejor representacién grafica de las series
de tiempo de cada variable, para cada pais. Con ello se plantea la evolucion de la deuday el
gasto publicos como porcentaje del PIB en los dos grupos. Los datos utilizados provienen de
dos fuentes de informacion estadistica secundaria; Banco Mundial (2019) y de la Comision

Econdmica para América Latina y el Caribe CEPAL (2019).

2.1  Analisis descriptivo de la evolucién de la deuda publica.

Segun la CEPAL (2019), la deuda publica se conoce como todo el conjunto de los pasivos
gue exige el pago de intereses y el capital principal por parte de un deudor a un acreedor en

una fecha establecida, este caso seria el gobierno la parte deudora y la otra parte acreedora

1 Cono Sur: es la parte astral del continente americano, especificamente al sur del subcontinente de
América Latina, comprende los paises por sus similitudes ideolégicas y politicas: Argentina, Chile,
Uruguay y Paraguay. A este grupo sumamos Brasil por ubicacion geografico y por criterio de analisis.
2 Comunidad Andina (CAN): es una organizacion de paises fijado en Cartagena en 1969, con la
finalidad de promover el desarrollo de las personas de los paises miembros. Entre los paises estan:
Colombia, Ecuador, Peru y Bolivia. De la misma manera a este grupo agregamos Venezuela por su
aproximacion geografica.
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gue puede ser interna (cuando las obligaciones de deuda son con organizaciones dentro de

pais) o externa (los acreedores de la deuda publica estan fuera del pais).

En la figura 1 se observa la deuda como porcentaje del PIB en los paises del Cono Sur, la
cual tiene el siguiente comportamiento: los paises Brasil, Argentina y Uruguay son los que
registran los porcentajes més altos de endeudamiento en relacion con el PIB, mientras que

Chile y Paraguay tienen los porcentajes mas bajos en todo el periodo de andlisis.

Argentina en los afios 2002 y 2004 alcanza el punto mas alto (139%) en dos afios
consecutivos siendo este el mas alto de todos los paises en los dos grupos de analisis; este
porcentaje de deuda pudo tener como origen el de un periodo de crisis social y econémica
gue sufrio entre los afios 1998-2001. La urgencia por sostener la convertibilidad de la moneda
estadounidense lo llevo a utilizar excesivamente el financiamiento mediante deuda externa,
luego de este paréntesis (crisis 1998-2001) el pais establece una tendencia similar a Brasil y

Uruguay.

Asimismo, la economia uruguaya registra un 101.7% en el 2003 como una condicion
similar al caso de Argentina; este alto porcentaje se originé por la crisis financiera del afo
2002 donde el gobierno nacional rescatd los bancos quebrados mediante financiamiento
externo, caracterizandose asi estos dos paises como aquellos que han alcanzado el nivel de

endeudamiento mas alto en las Ultimas dos décadas.

En cambio, Brasil muestran una tendencia parcialmente estable al igual que el
comportamiento de Colombia en la figura 2, en el afio 2008 decrece pero en el siguiente afio
se recupera y mantiene en la ultima década los porcentajes en el 70% y 80% mas altos de
endeudamiento en relacién al PIB respecto los paises del CS y la CAN, de esta manera Brasil
se ubica entre los tres mas endeudados de la region; cabe recalcar que esta es una de las
economias mas grandes y es considerada una economia emergente a diferencia del resto de

paises Sudamericanos.
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Figura 1

Deuda publica como porcentaje del PIB en el Cono Sur + Brasil.
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Un punto importante que revelan estos datos es que, a partir de la Gltima crisis econémica
mundial en 2008, todos los paises muestran una tendencia creciente que se puede atribuir a
la politica ideologia comin que obtuvieron durante este periodo. Por otro lado, los paises del
CAN en la figura 2 presentan un comportamiento mas fluctuante a diferencia de los paises
del CS en lo que refiere a la deuda publica respecto del PIB.

Por ejemplo, Bolivia, Perd y Venezuela al inicio del periodo tienen una tendencia creciente
hasta en el afio 2003 que registran su porcentaje maximo, luego empiezan a decrecer
constantemente hasta el 2007 y 2008. Sin embargo, para los siguientes afos el
comportamiento es diferente; en el caso de Venezuela el nivel de endeudamiento crece en
mayor proporcién que el resto de paises hasta el afio 2013, seguidamente este porcentaje de
deuda publica baja para en el Gltimo afios; diversas fuentes de informacion como el Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2019) ubican a Venezuela como uno de los tres paises mas
endeudados respecto su PIB tras su crisis severa que esta atravesando el pais en los ultimos

afios del periodo de estudio.

3 Por disponibilidad de datos en el caso de Venezuela se analiza hasta el afio 2014.
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Figura 2
Deuda publica como porcentaje del PIB en la CAN + Venezuela.
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Por otro lado, Bolivia y Perl permanecen con un comportamiento parcialmente creciente,
aunqgue Bolivia con un porcentaje mas alto que Per(; el escenario para estos paises es
diferente al de Venezuela, en el caso de Peru tras pasar su cruda crisis en los afios 90 con
una devaluacion insostenible y una hiperinflacién altamente elevada, el pais logro salir en los
afios 2001 y 2003 incrementado la deuda publica gracias a su estabilidad macroeconémica
lo que le dio paso a ubicarse en uno de los mas con mayor estabilidad sobre del conjunto de
paises en analisis. Un panorama similar para el caso boliviano, después de un estancamiento
econdémico y una grave crisis previo al periodo de andlisis este se reinvierte para el afio 2003
en adelante, donde el aumento del precio del petrdleo provocd un crecimiento agigantado de
las exportaciones que dieron lugar a superavit significativos en la balanza comercial,

permitiendo asi la estabilidad econdémica de Bolivia.

Para el caso ecuatoriano, el comportamiento de la deuda publica es claro y consecuente
con la historia econémica nacional que ha registrado este pais durante estas dos décadas de
andlisis. En primera instancia, Ecuador en los afos iniciales es marcado por una crisis

economica severa que lo llevé a la dolarizacién en el afio 2000, en consecuencia a este
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vemos aqui que la deuda publica con relacién del PIB antes del cambio de moneda es
creciente y luego autométicamente pasa a reducir constantemente sus niveles de deuda
hasta el afio 2009; el segundo punto importante es que a partir del afio 2009 nuevamente el
pais empieza a aumentar los niveles de deuda publica cada afio hasta el 2018, esto se debe
a latendencia de ideoldgica politica del gobierno de turno de estos afios como ya se menciono
anteriormente. Cabe recalcar que a pesar del cambio de gobierno en los dos Ultimos afios de

analisis la tendencia a crecer, para el caso ecuatoriano, no ha cambiado.

Finalmente, en la economia colombiana la tendencia en el periodo 1998-2003 es creciente
y continla constante con cortas variaciones hasta el afio 2013, a pesar de esto,
posteriormente pasa a tener el porcentaje de deuda, con relacion al PIB, mas alto, en
comparacion con los demas paises del Cono Sur. EI comportamiento del endeudamiento
colombiano responde inicialmente en los 1998 y 1999 a la crisis financiera internacional que
inicio a finales del 1997, afio donde varios de los paises de la region sufrieron déficit de
recursos econdmicos y fiscales. Mientras tanto, en los afios 2003 al 2005 esta tendencia
creciente baja nuevamente dado que la economia colombiana sufre una devaluacién frente
al délar. Adicionalmente, Colombia atraveso entre el 2014-2016 tres problemas comunes que
golped a varios paises latinoamericanos a partir del afio 2014, los cuales son; la caida del
precio del petréleo, salida de divisas y fuga de capitales. Ante estos problemas, el gobierno
de turno Juan Manuel Santos opté por endeudamiento externo para cubrir el déficit comercial,

el déficit de balanza de pagos y la fuga de capitales.

En cuanto a las desagregaciones de la deuda publica en interna y externa como porcentaje
del PIB las tablas 1 y 2 presentan los siguientes resultados para cada pais. Los intervalos de
tiempo que se han utilizado para el analisis de estas variables se consideran las fluctuaciones

de los datos en el periodo de estudio.
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Tabla 1

Promedio de la Deuda Interna respecto del PIB (%)

Periodo
Pais
1998-2003 |2004-2013 |2014-2018

Argentina 26,3 28,99 29,77
Bolivia 21,92 23,32 12,61
Brasil 48,77 52,43 59,11
Chile 9,09 5,87 16,09
Colombia 15,72 23,5 26,71
Ecuador 11,68 7,39 12,86
Paraguay 3,69 2,27 3,23
Peru 8,33 14,14
Uruguay 47,11 51,91 42,92
Venezuela 10,33 11,35

Nota: CEPAL (2019)

En la tabla 1 se evidencia el comportamiento de la deuda interna en los paises en tres
periodos, en los cuales Uruguay, Brasil y Argentina son los principales paises que poseen
porcentajes mas altos del conjunto de paises. En el Ultimo periodo en promedio registran:
Uruguay 42,92%, Brasil 59,11% y Argentina 29,77%; asimismo, vemos que para Argentina y
Brasil el promedio de la deuda interna crece en todos los periodos mientras que Uruguay en
el ultimo periodo decrece. Ademas, los datos reflejan que el porcentaje de deuda publica para
Uruguay y Brasil esta compuesto principalmente con deuda interna en base a la deuda
externa de la tabla 2 donde estos paises muestran porcentajes menores en los cuatro
periodos. En cambio, Argentina en los tres primeros periodos notamos que es mayor la deuda
externa a la interna segun la informacion de las Tablas 1 y 2; sin embargo, este
comportamiento se invierte en el Gltimo periodo y pasa a ser la deuda interna el principal

componente de la deuda publica en Argentina con un porcentaje de 29,77%.

En el caso de Bolivia, Colombia y Ecuador que son los paises que siguen con los
porcentajes medios de la deuda interna, vemos que Bolivia crece en el segundo periodo a

23,32%, no obstante, este porcentaje cae para el ultimo periodo a 12,61%. Mientras que, en
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Colombia los porcentajes se mantienen crecientes en los tres periodos, a diferencia de
Ecuador que en el segundo periodo decrece de 11,68% a 7,39% y pasa al uGltimo periodo
aumentando nuevamente el nivel de endeudamiento interno a 12,86%. Por otro lado, Chile y
Paraguay, tienen un comportamiento similar que Ecuador, donde decrece en el segundo
periodo y se recupera en el Ultimo, ademas, estos dos paises se caracterizan por tener el
menor porcentaje de deuda interna que la deuda externa segun la Tabla 2; de manera que la
deuda publica estad compuesta en mayor porcentaje por deuda externa para este pais. Otra
caracteristica importante por destacar es que en estos tres paises la deuda externa es mas

alta que la deuda interna, segun los datos de la CEPAL (2019).

Finalmente, en Pertu y Venezuela que por disponibilidad de datos contamos con dos
periodos para cada pais en lo refiere ala deuda interna. En Peru se dispone de los dos ultimos
periodos donde se observa un crecimiento de la deuda publica interna de 5,81% vy, para
Venezuela, se carece de informacion para el Gltimo periodo, sin embargo, los dos primeros

periodos registran un crecimiento del 10,25% a 11,35% de la deuda interna.

En cuanto a la deuda externa se observa resultados diferentes, Per( refleja un
decrecimiento significativo de 29,30% al Gltimo periodo. De la misma manera Venezuela, en
los tres periodos disponibles refleja porcentajes decrecientes al ultimo periodo de 11,01%.
Ademas, se tiene que los paises registran deuda interna mayor que la externa en los distintos

periodos de estudio.

Tabla 2

Promedio de la Deuda Externa respecto del PIB

Pais Periodo
1998-2003 | 2004-2007 | 2008-2013 | 2014-2018
Argentina |43,19 35,77 12,94 20,19
Bolivia 44,67 32,45 13,01 19,18
Brasil 13,23 8,16 2,97 5,36
Chile 4,31 3,31 1,71 3,84
Colombia |15,86 14,93 10,25 14,09
Ecuador [41,01 22,17 11,91 22,75
Paraguay |19,42 13,6 6,8 11,48
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Pert 38,28 27,59 12,73 8,98
Uruguay 2,04 1,31 0,45 0,41
Venezuela | 23,22 18,14 12,21

Nota: CEPAL (2019)

2.2 Analisis histérico del gasto publico

Con el objetivo de analizar el comportamiento historico del gasto publico se plantea el
concepto, segun Krugman & Obstfeld (2006), el gasto publico se define como; toda
adquisicion por parte de la administracion central, regional o local. EI mismo puede
clasificarse en diferentes cuentas como: gastos en defensa nacional, subvenciones del
estado, fondos publicos y gasto social (salud, educacion, etc.). En cada una de las economias
de la investigacion, se ha tomado en cuenta el gasto del consumo final del Gobierno general
respecto el PIB. De esta manera podemos ver cuanto es el nivel de ingresos que se han

destinado al gasto publico en asistencia y gasto corriente.

En los paises del CS el gasto publico, en la figura 3 se identifica que Brasil y Argentina son
los paises con mayores porcentajes de gasto publico respecto a sus ingresos, dado que sus
porcentajes oscilan entre el 14% y 22%. Brasil en comparacién con los paises de la CAN y
CS es el que destina una mayor parte de sus ingresos al gasto publico; aunque inicialmente
supera el 20% de gasto publico (como % del PIB), esta tendencia decae a 18% y 19% en el
2006 y se mantiene asi hasta el 2018, cabe recalcar que siendo Brasil uno de los pais con
mayor evolucién de la deuda publica en el periodo de andlisis, se puede constatar que
evidentemente la deuda no ha sido orientada especificamente al gasto publico y que mas
bien este comportamiento obedece a las nuevas reformas implementadas para salir de la

recesion que afrontaba el pais durante este periodo de analisis.

Argentina, por otro lado, inicia con un comportamiento creciente hasta el afio 2002 luego
decrece hasta al 2009 para fijar nuevamente una tendencia creciente en el resto del periodo

a diferencia de Brasil que tiene comportamiento adverso. Se puede resaltar el periodo 2007-
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2015, bajo el gobierno de Cristina Fernandez, donde se evidencia los mayores intervalos de
crecimiento del gasto publico, como porcentaje del PIB, que en todo el periodo se puede
asumir que este comportamiento se debe a las caracteristicas propias de este gobierno,
principalmente de tendencia socialista, con mayor participacion del Estado y un creciente

gasto publico en salud, educacién e infraestructura en general.

De igual forma, Paraguay y Uruguay tienen un comportamiento similar aunque difieran en
la proporcion, a excepcion del periodo 2001-2004 en el que Uruguay registra crecimiento
mientras que Paraguay decrece siendo este pais con los menores porcentajes del grupo CS
y de la CAN; no obstante, en la segunda década estos paises tienden parcialmente hacia un
comportamiento constante, donde se identifica el estancamiento econémico de estos paises
caracterizados por ser primarios exportadores y paises que se identifican como economias

en desarrollo, en semejanza a la mayoria de los paises de los dos grupos.

Figura 3

Porcentaje del Gasto de consumo gobierno general respecto del PIB en el Cono Sur + Brasil.
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Al mismo tiempo, Chile refleja una tendencia que no muestra cambios significativos en
todo el periodo de estudio similar al caso colombiano reflejado en la figura 4, es decir,
mantiene los porcentajes de gasto publico que estan entre un 10% y 15%, que, de igual forma,
para los Ultimos tres afilos cambia a una tendencia levemente creciente, esta linea tiende a
mantenerse constante en todo el periodo de analisis (1999-2018). Se puede relacionar al
paquete de reformas econdmicas que utilizé Chile para estabilizar y recuperar la economia,
a causa del surgimiento de la crisis econdmica de 1973 en el gobierno del presidente Salvador
Allende. El gasto publico en los paises de la CAN se puede observar una tendencia

generalmente creciente a diferencia de los paises del CS.

Si nos centramos en Ecuador y Venezuela, se observa en la figura 4 que a partir del afio
2007 el porcentaje de gasto publico respecto el PIB crece constantemente (estos dos paises
compartian en este periodo de 2007 en adelante gobiernos de similar ideologia —de
izquierda— cuyo objetivo era implementar el socialismo de siglo XXI, modelo de gobierno
orientado al incremento del gasto publico y la limitacién del sector privado). Por ejemplo, la
economia ecuatoriana, si analizamos todo el periodo vemos que los tres primeros afios son
crecientes; sin embargo, esto cambia para el siguiente periodo comprendido entre los afios
el 2001 y 2006, donde baja un punto porcentual, finalmente a partir del siguiente afio invierte

su tendencia a creciente hasta la actualidad.

Asimismo, Bolivia compartiendo caracteristicas similares que los paises anteriores este
pais indica un comportamiento diferente a lo largo del periodo donde tiende a ser constante
con minimas variaciones. A pesar de esto, es el pais con mayor nivel de gasto publico
respecto sus ingresos en los primeros doce afios, no obstante, al final los Ultimos afios este
porcentaje tiende a decrecer, de la misma manera que los demas paises Bolivia ha tenido
gue atravesar varios golpes de estado en poderes militares y una fuerte crisis con una elevada

hiperinflacion.
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Figura 4
Porcentaje del Gasto de consumo gobierno general respecto del PIB en la CAN + Venezuela.
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Otro pais que también muestra comportamiento constante es Colombia los porcentajes
oscilan entre el 13% y 15% durante casi todo el periodo de la investigacion. En el afio 2015
es donde supera el 15% hasta llegar al 16.17% en el 2018. Este pais ha tenido que enfrentar
algunas crisis internacionales (en el afio 2008, por €j.) y nacionales (crisis del Agro 1992 y la
crisis del 2014 por la caida del petréleo) al igual que el resto de los paises latinoamericanos,
donde los efectos han llevado a la economia colombiana a modificar sus politicas
gubernamentales; donde la contraccién del gasto publico ha sido clave para no entrar en un
elevado déficit fiscal. Por ejemplo, en el afio 2014 se observa que el comportamiento del gasto
publico es constante debido a que los precios del petréleo cayeron y provocO graves
problemas econdémicos no solo en Colombia, sino, en todos aquellos paises que dependen

principalmente de esta fuente ingreso.

Mientras tanto, Per( es el pais que menor porcentaje de gasto publico registra de la
segunda mitad del periodo en comparacion con el resto de los paises de este grupo, en el
afo 2008 es el punto méas bajo que alcanzo a causa del estallido de la crisis mundial de ese

afo. Posteriormente tuvo un periodo de recuperacion hasta el 2015 que es donde el pais a
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desatiné un mayor porcentaje al desarrollo social y de infraestructura nacional. Finalmente,

en los Ultimos tres afios Perd tiende a ser constante el gasto publico como porcentaje del PIB.

En cuanto al gasto publico social destinado a la salud, segun la CEPAL (2019) existe
informacion para el periodo 2000-2015. La variable utilizada para este analisis es el gasto
publico en salud en funcion del PIB. En base a los datos presentados se estudia el nivel de
ingresos destinados para el &rea de salud en cada pais dividido en tres periodos por el nivel

de fluctuacion de esta variable.

En la tabla 3 se puede identificar que Uruguay y Brasil son los paises que mayor porcentaje
del gasto en Salud respecto de PIB registran, pese a que han decrecido en los dos ultimos
periodos mantienen el mayor porcentaje respecto a los demas paises. Seguido a estos
paises, estan Bolivia, Chile, Ecuador, Colombia, Argentina y Paraguay con porcentajes entre
5% y 8% en relacién del PIB, muestran una tendencia creciente en cada periodo, es decir,
estos paises destinan cada afio mas ingresos al area de salud con la finalidad de mejorar el
desarrollo social de cada nacién. Finalmente, Perd y Venezuela como los paises con mas
bajos niveles de inversion en el gasto de Salud, los porcentajes oscilan entre el 3% y 5% en

los tres periodos analizados.

Tabla 3

Porcentaje Promedio del Gasto Publico Respecto del PIB

Pais Periodo
1998-2003 | 2004-2007 | 2008-2013 | 2014-2018

Argentina |43,19 35,77 12,94 20,19
Bolivia 44,67 32,45 13,01 19,18
Brasil 13,23 8,16 2,97 5,36
Chile 4,31 3,31 1,71 3,84
Colombia |15,86 14,93 10,25 14,09
Ecuador [41,01 22,17 11,91 22,75
Paraguay |19,42 13,6 6,8 11,48
Peru 38,28 27,59 12,73 8,98
Uruguay |[2,04 1,31 0,45 0,41
Venezuela | 23,22 18,14 12,21

Nota: CEPAL (2019)
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En el area de la educacion se tiene el siguiente comportamiento: entre los principales
paises con mayor porcentaje estan Brasil, Bolivia y Argentina. Brasil tiene el 4,75% en 1998,
en el 2011 pasa a 5,73% y al 2015 cierra con 6,24%; Argentina en cambio registra en 1998
4,03%, en el 2011 5,73% y al 2017 sube a 5,50%; en el caso de Bolivia en los afios 1998,

2011 y 2014 presenta los porcentajes 4,03%, 6,88% y 7,28% respectivamente.

Para Chile, Colombia, Ecuador, Pert y Uruguay en los afios indican porcentajes que han
ido creciendo en el periodo de estudio. Por ejemplo: Chile de 3,34% en 1998 pasa al 2017
con 5,41%; Colombia inicia el periodo con 3,92% y el 2017 cierra con 4,42%; Ecuador de
2,19% inicialmente pasa al 2015 4,87%; Peru de 3,27% al inicio del periodo pasa 3,92% en
el afio 2018 y Uruguay de 2,24% en 1998 a 4,86% en 2017. Para el caso de Venezuelas, en
este pais vemos que igualmente la tendencia en los tres afios es creciente al igual que todos
los paises anteriores analizados. En cambio, Paraguay tienen un comportamiento diferente,
este tiende a decrecer en todo el periodo de estudio. Por ejemplo, en el afio 1998 registra un
porcentaje de 4,19% y pasa al 2011 a 3,49% y en el afio 2016 desciende a 3,43%

evidenciando una tendencia generalmente decreciente.

2.3 Analisis descriptivo del IPC en los paises sudamericanos

Mankiw (2014) conceptualiza la inflacion como el proceso de aumento del nivel general de
los precios en una economia en un periodo de tiempo y esto a su vez genera un incremento
en el nivel medio de los precios. En consecuencia, la inflacién refleja el poder adquisitivo de

la moneda, es decir, la economia pierde el valor real de intercambio.

Una medida frecuente de la inflacién es el IPC, que corresponde a la evaluacion del costo
promedio de la canasta basica del consumo final de los hogares expresado en relacién con
un afio base. Con el objetivo de analizar el comportamiento de la inflacion en la regién de

Sudamérica, se ha tomado en cuenta a los paises que poseen informacion necesaria para

4 Para Venezuela segun la CEPAL (2019) solo dispone datos para 2006, 2007 y 2009.
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demostrar la linea histérica de esta variable. De manera que para este estudio se utiliza el
IPC con base en el afio 2010, asimismo como en las otras variables de estudio analizaremos

el desemperio de este indice en los grupos CAN y CS.

El indice IPC registra en los paises sudamericanos segun datos del Banco Mundial (2019)
para los paises del Cono Surs los siguientes resultados: Brasil y Uruguay son los paises con

mayores fluctuaciones del IPC hasta el afio base 2010 a diferencia de Chile y Paraguay.

Sin embargo, el nivel de volatilidad de los precios en cada pais se observa que no son tan
significativos en términos de fluctuaciones. Mientras que, a partir del afio 2010 si se
evidencian cambios en cada uno de los paises; por ejemplo, Uruguay y Brasil son los paises
con variaciones mas altas del IPC hasta el afio 2016, es decir, en estos seis afios los precios

de la canasta basica para cada economia han sido altos y con tendencia creciente.

Figura 5

indice de precios al consumidor en el Cono Sur + Brasil.
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5 En caso de Argentina, debido a la indisponibilidad de datos del Banco Mundial (2019), no ha sido
tomado en cuenta para el andlisis de esta variable.
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No obstante, estos paises presentan diferencias en los dltimos tres afos; Chile sigue
registrando crecimiento elevado, mientras que, Brasil indica un crecimiento menos
pronunciado que tiende a ser constante. Este comportamiento de la economia brasilefia
muestra el problema de la recesion econémica que sufrid este pais en los afios 2015 y 2016,
gue segun fuentes oficiales este fendmeno econdémico llevo a los productores a reducir costos

para mantener las ventas para estos afios.

En el caso de Paraguay y Uruguay, la variacion en los precios a partir del afio base poseen
una tendencia creciente en similitud a los otros paises de los dos grupos CAN y CS. A pesar
de que la variacion es en menor proporcién respecto de los demas paises, es evidente que
estas economias han mantenido un nivel de precios crecientes en los Ultimos ocho afios de
estudio. También los datos revelan que Paraguay se diferencia de Chile dado que en este
pais las variaciones de los precios en la canasta basica son en una mayor proporcion. De
esta manera se puede sintetizar que el grupo CS ha tenido una tendencia creciente y contrala
del indice IPC. En la Comunidad Andina, el indice IPC indica unas fluctuaciones distintas a
la de los paises del Cono Sur, donde Ecuador y Bolivia son los paises con mayor volatilidad

en los precios que Colombia.

En la Comunidad Andina, el indice IPC indica unas fluctuaciones distintas a la de los
paises del Cono Sur, donde Ecuador y Bolivia son los paises con mayor volatilidad en los
precios que Colombia, Per( y el resto de los paises en estudio. Citando el caso de Bolivia
gue es el pais con crecimiento mas significativo a partir del afio base, se muestra claramente
gue la variacion de los precios de los principales productos que compone la canasta basica
de este pais es relativamente la mas alta. Asimismo, Per(, Ecuador y Colombia comparten
un crecimiento similar en los tres paises hasta el 2015, posterior a este afio la tendencia para
Colombia sigue siendo creciente, mientras que para Ecuador y Perl las variaciones de los

precios tienden a ser minimas reflejado asi un posible estancamiento econémico.
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Figura 6

indice de precios al consumidor en la CAN.
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En el caso de Venezuela, es uno de los paises con los niveles del IPC més alto que todos
los paises de Sudamérica, en el afio 2017 alcanzé un nivel de 1740,27 que ha ido
evolucionado a lo largo de estos afios, superando incluso las tres cifras mas comunes que se
han registrado en el periodo de estudio. Este comportamiento obedece a la crisis econémica
mas severa que esta viviendo el pais en los ultimos 8 afos, lo cual ha provocado una
reduccion de oferta y demanda de bienes y servicios a cantidades nunca vistas en la region.
También se puede atribuir este fenémeno inflacionario a la intervencion del gobierno nacional
en la politica monetaria del Banco Central de Venezuela, que mediante este instrumento
cubre los déficits fiscales generando una monetizacién del déficit dando como resultado una
hiperinflacién incontrolable en la economia venezolana durante los Ultimos afios del periodo

de estudio.

2.4  Relacion de la deuda publica con el gasto publicoy el IPC

Con la finalidad de encontrar la relacion entre las variables de estudio, procedemos a

utilizar tanto la deuda publica como en el gasto publico en términos del PIB. Los resultados
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obtenidos son los siguientes: Entre la deuda publica y el gasto publico segun la figura 7
muestra una relacién directa, es decir, a media que incrementa el nivel de endeudamiento, el

gasto publico en relacion del PIB también sube, en los paises de la region.

En cambio, para la relacion de la deuda publica con el IPC, se observa en la figura 8 una
relacion inversa que tiende a ser negativa, lo que significa que a medida que aumenta la
deuda publica la variacion de los precios disminuye en este periodo de estudio. Esta relacion
obtenida se puede atribuir a que algunos paises suramericanos como Ecuador, que, si bien
es cierto, han incrementado el nivel de deuda publica la variacion de los precios se mantiene.
Como también el caso de la economia peruana, donde la deuda publica y el IPC refleja un
bajo porcentaje de crecimiento. Otros puntos importantes de esta relacion son, por ejemplo;
en Brasil la deuda publica como porcentaje del PIB es creciente, de la misma manera el IPC
incrementa. Pero el caso de Bolivia y Uruguay es diferente, en estos paises la deuda publica
el crecimiento menor en comparacion a la evolucion del IPC registrado para estos paises en

el periodo de estudio de la investigacion.

Figura 7

Relacion de la Deuda Publica con Gasto Publico en términos del PIB.
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Figura 8
Relacién de la Deuda Publica (% del PIB) con él IPC.
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2.5 Conclusiones del capitulo

La deuda publica en los paises sudamericanos tiene, en su mayoria, una tendencia
creciente en los Ultimos afios, con excepcion de Venezuela y Uruguay que registran una
tendencia decreciente de endeudamiento. Los paises con el nivel mas alto de endeudamiento
son: Brasil, Argentina, Colombia y Venezuela. En la deuda publica, como porcentaje del PIB,
se puede sintetizar que el porcentaje de endeudamiento no necesariamente depende del
tamafio de la economia, dado que en el grupo de paises con altos niveles de endeudamiento
estan economias grandes y pequefas. Asimismo, se puede identificar que la deuda interna

es mayor que la deuda externa en algunos de los paises sudamericanos.

En cuanto al gasto publico, los paises del CS tienen una tendencia mas estable, donde se
observan, variaciones crecientes poco significativas en la segunda mitad del periodo de
andlisis. En cambio, los paises de la CAN registran en el periodo de estudio un marcado
crecimiento; esto concuerda con la realidad politica econémica de la regién en los Ultimos
afos, que se caracterizé por tener gobiernos socialistas que enfocaron grandes inversiones

(sociales) en el sector publico. De la misma manera, el gasto en salud y educacion
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generalmente es creciente con excepcion de Paraguay que presenta una tendencia

decreciente a lo largo del periodo de estudio.

En lo que respecta a la inflacion se pude identificar que esta tiene un comportamiento
claramente creciente a partir del afio 2010. En cuanto a la volatilidad de los precios, se tiene
gue esta variacion no tan fluctuante en los paises sudamericanos. Sin embargo, Venezuela
es un caso especial ya que registra variaciones elevadas a partir del 2011 que no han
disminuido hasta el afio 2017, desencadenando asi una de las mas graves hiperinflaciones

en la historia del pais.

La relacion encontrada de la deuda publica con el gasto publico es directa; es decir, a
medida que aumenta la deuda publica el gasto también incrementa. Mientras que, con el IPC,
la deuda publica presenta una relacion inversa; a mayor nivel de deuda menor son las
variaciones de los precios. Finalmente se puede identificar que las relaciones de las variables
corroboran parte de la hipétesis planteada en la investigacion; dado que la deuda publica
tiene una relacién directa con el gasto publico y una relacién inversa con el IPC. No obstante,

en el siguiente capitulo se dara la comprobacién de estas afirmaciones.
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Capitulo tres
Metodologia y Resultados
En este apartado se expone la descripcion de la metodologia que se va a utilizar en el
trabajo de investigacién en el que se identifica: tipo de investigacién, disefio o técnicas de
investigacion, técnica de recoleccion de datos y técnicas de andlisis de datos. Asimismo, se
expondra los resultados de la relacion existente entre la deuda y el gasto publicos o la inflacién
y, ademas, entre la deuda externa y el gasto publico o la inflacion; todo ello bajo estimaciones

econométricas con un panel de datos.

3.1 Metodologia

La presente investigacion es tipo explicativo se basa en el método cientifico, en el cual
busca establecer la relacion de variables macroeconémicas, es decir, identificar los efectos
de la deuda publica (o la deuda externa como alternativa o proxy) en el gasto publico o la
inflaciébn en paises sudamericanos en el periodo de estudio 1990-2018. La técnica de
investigacion es una medicion empirica o de campo, siendo esta una de las caracteristicas

principales de este trabajo.

Para contrastar la hip6tesis planteada con base en las variables macroeconémicas antes
mencionadas, se modela econométricamente bajo la metodologia de modelos de datos de

panel, con minimos cuadrados generalizados.

La informacion se ha obtenido de fuentes secundarias las mismas que estan disponibles
en formatos accesibles, es decir, los datos pueden ser procesados, ordenados y analizados
con facilidad. De esta manera, se recurrié a bases de datos confiables, como la Comisién de

América Latina y el Caribe (CEPAL, 2019) y el Banco Mundial (2019).

Para el modelo se utilizo las siguientes variables:
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Variables del modelo
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precios constantes y con logaritmos en términos per

capita)

Variable Detalle Fuente
Saldo de la deuda publica en millones de ddlares:
esta variable hace referencia a los saldos de la deuda | CEPAL (2019)
publica bruta de los paises de América Latina, los

Deuda datos se encuentran expresados en millones de

Publica dolares. (se trabajé a precios constantes con
logaritmos en términos per capita) Ademas, se
trabaja con la deuda del gobierno central.
La deuda externa total es el stock de la deuda externa

Deuda a fin de periodo, publicada por organismos publicos y

Externa esta medida en millones de doélares. (se trabajé a| CEPAL (2019)

Gasto Publico

El gasto de consumo final del Gobierno general
incluye todos los gastos corrientes para la adquisicion
de bienes y servicios. También comprende la mayor
parte del gasto en defensa y seguridad nacional, pero
no incluye los gastos militares del Gobierno que
forman parte de la formacién de capital del Gobierno.
Los datos se expresan en délares de los Estados

Unidos a precios constantes del afio 2010.

Banco Mundial
(2019)

Deflactor

Los datos se obtuvieron haciendo el calculo del ratio
a partir del Producto Interno Bruto (PIB) nominal
como nominador y PIB real como denominador todo
esto multiplicado por 100.Para el modelo se utilizo el
logaritmo de la primera diferencia del deflactor.

CEPAL (2019)

Nota: Banco Mundial (2019) CEPAL (2019).
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Para el andlisis econométrico se ha dispuesto a utilizar un modelo de datos de panels,

para 10 paises sudamericanos, en un periodo de tiempo de 20 afios (1990-2018) medidos
anualmente, entonces, i > t. A continuacién, se exponen las ecuaciones a considerar en el

modelo:
Y it = Bo + B1X1it + € (3.1)
Donde, tanto en (3) y (4):

Y;i; representa la variable explicada, donde j esigual 1y 2; 1 es gasto publico y 2 es inflacion.

Xyit representa la variable explicativa que es una matriz de covarianzas, donde k esigual 1 y
2; deuda publica es igual a 1 y deuda externa es igual 2. En las dos variables se trabajo con

los logaritmos en términos per capita.

El gasto publico se trabajé con el logaritmo en términos per capita y la inflacién con el

logaritmo en primera diferencia del deflactor.

i= representa cada uno de los 10 paises sudamericanos

t= el periodo de estudio comprendido entre los afios 1990 y 2016

e;; = es el termino de estimacion de error de la estimacion, mismo, que se puede dividir en:
e = Vit S+ & (3.2)

e;; abarca el conjunto de efectos no observables que son diferentes en las unidades de
estudio, pero no en el tiempo y estos a su vez son asociados a cada pais en este caso de
estudio.

S:= efectos no cuantificables que varian en el tiempo, pero no en las unidades del estudio.

6 La técnica de modelacidn de datos de panel facilita el andlisis matematico de la investigacién, al disponer un
mayor numero de observaciones incrementando los grados de libertad y reduciendo la cantidad de colinealidad
entre las variables explicativas. De igual forma, esta modelacién permite identificar la heterogeneidad no
observable en las unidades individuales y en el tiempo del estudio (Mayorga & Mufioz, 2000).
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&= es el termino de error puramente aleatorio.

Una vez identificados los problemas de correcta especificacion de los modelos, se
procedi6 a trabajar con minimos cuadrados generalizados factibles (FGLS) con la finalidad
de corregir todos estos problemas de heteroscedasticidad, correlacion contemporanea y

autocorrelacion.

3.2 Resultados de las estimaciones

Para analizar los resultados encontrados en los modelos econométricos con la
metodologia antes detallada, se utiliza ocho grupos distintos para medir el efecto de la deuda
publica total y la deuda externa en el gasto publico del gobierno y en la inflacion. A

continuacioén, se detalla la clasificacion de cada pais.

Tabla s

Terminologia de grupos

Grupos Grupo (abreviatura) Detalle

Para medir la corrupcion se mide en cinco
grupos: Bajo, Moderado, Preocupante, Alta y
Alarmante. Se califica de 0 a 100, donde 100

Corrupcion existe transparencia elevada y los paises mas
Tipos de Moderada (CM) cercanos a cero son los mas corruptos. En el
corrupcion grupo de corrupcién moderado estan aquellos

paises en una calificacibn de 60-80. (Chile,

Uruguay).

Los paises con corrupcion alta se ubican en un
Corrupcion Alta (CA) | nivel de 20-40. (Ecuador, Colombia, Perd,
Argentina, Brasil, Paraguay, Bolivia vy
Venezuela).

Grupo de paises: Argentina, Chile, Uruguay,

Cono Sur (CS) Paraguay + Brasil.

Ubicacion Comunidad Andina Grupo de paises: Colombia, Ecuador, Perq,

Geogréfica De Naciones (CAN) Bolivia + Venezuela.
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Tipos de

percepcion de

Democracia:

Regimenes Hibridos

Para medir la democracia se hace una
valoracion de 1 a 10, donde 10 existe
democracia plena y 0 ausencia de la

democracia. Este grupo estan aquellos paises

democracia (dictaduras) (DRH) | con valoracién de 0-4. (Bolivia y Venezuela).

En este grupo estan paises con democracia de

Democracia Débil valoraciébn 6-8. (Ecuador, Colombia, Peru,

(DD) Argentina, Brasil, Paraguay, Chile y Uruguay).

El Banco mundial clasifica a los paises de

acuerdo con el INB per capita en cuatro grupos:

Nivel de Ingresos medios bajos menos de $1.025, medios bajos $ 1.026-
ingresos altos (IMA) $3.995, medios altos de $3.996-12.375 y altos

$12.376 o mas. (Ecuador, Colombia, Peru,
Argentina, Brasil, Paraguay, Bolivia y
Venezuela).

Ingresos Altos (I1A)

Paises con ingresos del PNB per capita de
$12.376 o0 mas (Chile y Uruguay).

Nota: Young & Ernst (2018), CESLA(2019), Banco Mundial (2020) y TEIU (2020).

3.2.1 Efectos de ladeuda publica en el gasto publico y la inflacién

El objetivo principal de esta investigacién es medir el efecto de la deuda en el gasto publico

y la inflacién para los paises sudamericanos. Razon por la que, en esta seccion se analizan

los resultados obtenidos en la modelacion econométrica.

En primer lugar, sobre la relacién del gasto del gobierno y la deuda publica, la tabla 6 al

igual que las siguientes tablas de resultados, muestran el efecto tanto positivo como negativo

segun sea el signo del coeficiente. Pues este coeficiente mide el efecto de la variable

controlada, ante, un incremento o decremento de la variable de control. En este modelo el

gasto publico se identifica como variable controlada y la deuda publica como variable de

control. Por ejemplo, en la tabla 6 se encuentra que en general la deuda publica no es una

determinante estadisticamente significativa del gasto publico.
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De igual forma sucede para el grupo paises con corrupcién moderada donde la relacién
no es estadisticamente significativa, caso contrario para los paises que poseen corrupcion
alta; puesto que en estos paises existe un efecto negativo de la deuda publica en el gasto del
gobierno. Asi mismo, se encuentra el mismo efecto para el grupo CS, las variables se
relacionan negativamente. No sucede lo mismo para los paises de la CAN ya que como se

menciono anteriormente no se identifica una relacion estadisticamente significativa.

Por otro lado, aquellos paises por nivel de democracia se encuentra dos resultados
opuestos; para los paises cuya democracia se identifican como regimenes hibridos
(dictaduras), las variables en estudio no muestran ningun efecto de la deuda publica en el
gasto. En el caso de los paises que son un poco democraticos o democracia débil la relacion
es fuerte al 1% de significancia estadistica, esto se traduce a que si se incrementa la deuda

publica el gasto del gobierno también se expande.

Tabla 6

Gasto publico (log) vs. Deuda Publica (log)

GLOBAL CM CA CS CAN
Logaritmos de ladeuda -0.015 -0.002 -0.030* -0.030** 0.001
publica per capita (0.012) (0.014) (0.016) (0.012) (0.019)
_cons 6.925*** -3.786** 6.743***  5,023*** 3.018***
(0.194) (1.782) (0.273) (0.348) (0.345)
N 206 42 164 105 101

*p < 0.1, ** p < 0.05, **p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.
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Tabla 6
Continuacion

Gasto publico (log) vs. Deuda Publica (log)

DRH DD IMA 1A
Logaritmos de la deuda 0.021 0.258*** -0.002 0.284**+*
publica per cépita (0.032) (0.032) (0.014) (0.042)
_cons 7.390%**  8.231%** -3.786** 8.432%**

(1.126) (0.204) (1.782) (0.274)
N 38 168 42 164

*p < 0.1, ** p < 0.05, **p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.

Finalmente, para esta relacion, con el grupo por nivel de ingresos los paises con ingresos
medios altos las variables no se relacionan como muestra la tabla 6, es decir, como algunos
grupos descritos anteriormente; no existen efectos por parte de la variable de control hacia la
variable controlada. Sin embargo, para los paises gue tiene altos ingresos si mantienen una
relacion estadisticamente significativa, donde, el efecto es directo por parte de la deuda hacia
el gasto publico. En cambio, los efectos de la deuda publica (variable independiente) en la
inflaciébn son totalmente diferentes, para este modelo tenemos la inflacion (medida por
deflactor del PIB, calculado a partir del cociente del PIB nominal con el PIB real multiplicado

por 100) como variable dependiente.

De igual forma que el modelo anterior, se busca analizar cudl es el comportamiento de la
inflacion ante un incremento en los niveles de la deuda publica, ya que la teoria econémica
indica que al aumentar la masa monetaria de un pais ya sea por endeudamiento externo o
interno puede generar una subida de la inflacién y, de esta manera corroborar la hipétesis
planteada en la investigacion. Para este modelo la tabla 7 indica que no existe una relacion
estadisticamente significativa entre las variables. Por tanto, la deuda publica no tiene efectos

en la inflacion ni en el modelo global ni en los modelos por grupos de paises.
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Tabla 7
Deflactor (log) vs. Deuda publica (log)
GLOBL CM CA CAN CS
Logaritmos de la deuda -0.009 -0.008 -0.004 -0.003 -0.009
publica per cépita (0.03) (0.07) (0.06) (0.07) (0.09)
_cons -0.024 -0.022 -0.03 0.002 -0.031
(0.23) (0.05) (0.04) (0.08) (0.60)
N 36 160 56 40 156

*n < 0.1, ** p < 0.05, ***p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.

Tabla 7
Continuacion

Deflacto (log)r vs. Deuda publica (log)

DRH DD IMA IA
Logaritmos de la deuda -0.009 -0.008 -0.003 -0.009
publica per capita (0.06) (0.07) (0.07) (0.09)
_cons -0.024 -0.022 0.002 -0.031

(0.23) (0.05) (0.08) (0.06)
N 36 160 40 156

*p < 0.1, ** p <0.05, **p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.

3.2.2 Efectos de la deuda externa en el gasto publico y la inflacién

Una de las principales caracteristicas de los paises sudamericanos es que el mayor
financiamiento publico se obtiene a través de endeudamiento externo, por ello la importancia

de analizar esta desagregacion de la deuda publica.

En cuanto al efecto de la deuda externa, la tabla 8 refleja que no existe una relacion
significativa con el gasto publico del gobierno en el modelo global. Sin embargo, para los
conjuntos de paises si se determina una relacion estadisticamente significativa en algunos

grupos en estos paises.
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Inicialmente, se tiene que para los paises que pertenecen al grupo por nivel de corrupcién
tanto en corrupcion moderada y en corrupcion alta, los resultados reflejan una relacién
estadisticamente significativa del 1% y 5% respectivamente. Ademas, se evidencia que el
efecto de la deuda externa en el gasto publico es diferente para cada grupo; en los paises
gue la corrupcion no esta tan alta (moderada) existe un efecto positivo, mientras que para los
paises con corrupcion alta el efecto es negativo. Estos resultados corroboran la realidad
actual de los paises sudamericanos, en los paises menos corruptos se refleja la expansion
del gasto gubernamental mientras que en los que la corrupcién es mas alta se evidencia un

panorama distinto (el gasto publico este tiende a decrecer si la deuda externa aumenta).

En el caso de los paises de CS y la CAN no existe una relacion estadisticamente
significativa, es decir, la deuda externa no tiene efectos en el gasto publico. En cambio, se
encuentra una relaciéon positiva y significativa en los paises con democracia débil, por lo tanto,
en estos paises la acumulacion de deuda externa si beneficia a la expansion del gasto
publico. En contraste los paises considerados como regimenes hibridos (por nivel de
democracia), la deuda no tiene efectos en el gasto publico, puesto que, no existe significancia

estadistica en la relacién entre las variables.

Para los paises clasificados por su nivel de ingresos, la deuda externa tiene un efecto
directo, tanto para los paises con ingreso medios altos, como para aquellos con ingresos
altos. La diferencia es que la relaciébn con el grupo de ingresos medios altos es
estadisticamente significativa al 5%, mientras, que los paises con ingresos altos la relacion
es estadisticamente significativa al 1%, segun la tabla 8. En lo que respecta a la relacién de
la inflacion (medida por el deflactor antes descrito el proceso de calculo) con la deuda externa,
los resultados presentan un escenario distinto al de la deuda publica total. Como indica la
tabla 9, en el modelo global y los demas modelos de los conjuntos de paises existe una
relacion estadisticamente significativa e inversa. Esto representa que, si existe un aumento

en el total de la deuda externa genera una caida de los precios de los paises sudamericanos.



Tabla 8

Gasto publico (log) vs. Deuda Externa (log)
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GLOBAL CM CA CS CAN
Logaritmos de la deuda -0.005 0.074** -0.033* -0.026 -0.006
publica externa per cépita (0.016) (0.030) (0.018) (0.022) (0.029)
_cons 6.929***  7.666*** 6.667*** 7.172%** 6.281***
(0.147) (0.162) (0.210) (0.132) (0.434)
N 210 42 168 105 105
*n < 0.1, ** p < 0.05, ***p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.
Tabla 8
Continuacion
Gasto publico (log) vs. Deuda Externa (log)
DRH DD IMA 1A
Logaritmos de la deuda 0.024 0.214%** 0.074** 0.181***
publica externa per cépita (0.053) (0.041) (0.030) (0.045)
_cons 7.352%** 7.949%** 7.666*** 7.753***
(0.289) (0.259) (0.162) (0.287)
N 42 168 42 168

*p < 0.1, ** p < 0.05, **p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.

Desagregando el analisis se observa que en los paises por nivel de corrupcion en aquellos

gue tienen corrupcién moderada es mayor el impacto de la acumulacién de deuda en la

inflacion que el en los paises con corrupcion alta. En cambio, en los paises del CS y la CAN

el efecto es el mismo, ante un incremento de la deuda externa la inflacién tiende a decaer en

los dos grupos de paises.

Por otro lado, en los paises que poseen ausencia de democracia, la inflacion decae mas

gue en los paises con democracia débil. Asimismo, pasa en los paises con altos ingresos es

mayor el porcentaje de caida de la inflacion que los paises de ingresos medios altos, segun

la informacion de la tabla 9.
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Deflactor (log) vs. Deuda Externa (log)
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GLOBAL CM CA CS CAN
Logaritmos de la -0.016** -0.122*  -0.017** -0.082** -0.030**
deuda publica externa (0.007) (0.063) (0.008) (0.033) (0.015)
per céapita -0.070 -0.594* -0.077 -0.389** -0.180*
cons (0.046) (0.321) (0.051) (0.166) (0.106)
N 200 40 160 100 100
*n < 0.1, ** p < 0.05, ***p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.
Tabla 9
Continuacion
Deflactor (log) vs. Deuda Externa (log)
DRH DD IMA 1A
Logaritmos de la deuda -0.108* -0.018** -0.122* -0.022**
publica externa per céapita (0.060) (0.008) (0.063) (0.010)
_cons -0.539* -0.085* -0.594* -0.108*
(0.318) (0.051) (0.321) (0.063)
N 40 160 40 160

*p < 0.1, ** p < 0.05, **p <0.01 denotan los niveles de significancia; () errores estandar.

3.3 Conclusiones del capitulo

Con base en los resultados obtenidos mediante la modelacion econométrica de panel bajo

la metodologia minimos cuadrados generalizados, se llega a la conclusion que para la

relacion Deuda Publica vs. Gasto publico se evidencia que, tanto la deuda publica total, como

la deuda externa no tienen efectos en el gasto publico de forma global. No obstante, en la

mayoria de los conjuntos de paises si existe una relacién significativa tanto inversa como

positiva.

Asimismo, bajo la misma metodologia en el caso de la relacion deuda publica vs. inflacion,

el comportamiento es diferente, puesto que, para la deuda publica total no existe ningun tipo
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de relacion con la inflacidn. A diferencia, la deuda externa presenta una relaciéon significativa
tanto inversa como directa en el modelo global y en casi todos los grupos de paises

sudamericanos.

En funcién de los resultados encontrados se puede decir que la hipétesis planteada no se
cumple en su totalidad. La misma planteaba la existencia de una relacién directa entre la
deuda publica con el gasto publico y la inflacion. Sin embargo, en el préximo capitulo se

procederd a realizar la discusion con la evidencia empirica y la teoria econdémica recopilada.
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Capitulo cuatro
Discusién de resultados e implicaciones de politica
En la presente investigacion se analiza el impacto de la deuda pubica en el gasto publico
y la inflacion en 10 paises de América Latina, en el periodo 1998-2018. Asimismo, se amplié
el estudio para analizar el efecto de la deuda externa sobre las variables antes mencionadas.
Nuestra hipétesis hace referencia a la deuda publica, como variable de control, que tiene

relacién directa con la inflacion y con el gasto publico en los paises sudamericanos.

Los resultados en el capitulo Ill demostraron que la variable deuda publica, si bien es cierto
no tiene relacion a nivel global con las variables gasto publico e inflacion, en la clasificaciéon

por grupos de paises si se observan diferentes efectos entre las variables en estudio.

4.1 Discusion de resultados

En lo que respecta a la relacién deuda publica y gasto publico, los resultados de este
estudio no muestran una relacién estadisticamente significativa, indicando asi que no existe
un efecto de la deuda en el gasto publico, a diferencia de estudios como el de Greiner (2015),

en el que encuentran una relacién fuerte entre la acumulacion de la deuda y el gasto publico.

De igual forma sucede para los paises que logran mantener una corrupcion moderada, la
deuda publica no tiene efectos en el gasto publico. Sin embargo, para aquellos paises con
corrupcion alta si se encuentra una relacion negativa, es decir, en estos paises la deuda
publica incrementd, pero este recurso no se destiné al gasto de gobierno, al contrario, el gasto
publico se contrajo en estos paises. Estos hallazgos estan en linea con Dennos, Eggertsson
y Gilbukh (2013) que revelan una correlacion negativa entre el la deuda publica y el gasto del
gobierno. Ademas, los resultados presentados por estos paises indican que la corrupcion
juega un papel fundamental en el analisis de estas variables, ya que, a medida que la

corrupcion es alta, el gasto se contrae y si la corrupcién disminuye el efecto negativo
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desaparece, entonces, se puede intuir que en paises que no tienen corrupcion la relacién

podria llegar a ser positiva.

El mismo caso se presenta en los paises que pertenecen a la CAN, puesto que aqui no se
detecta ninguna relacion significativa entre las variables como los resultados ya mencionados
en los grupos anteriores. En cambio, se encuentra un efecto negativo para los paises que
pertenecen al Cono Sur. De esta manera, los hallazgos obtenidos coinciden con los autores:
Westphal y Rother (2012), Texocotitla, Hernandez y Alvarez (2017) y Akram (2011) en el que
concluyen que un elevado endeudamiento publico hace que el crecimiento econémico sea

mas lento y una restriccion en la expansion del gobierno.

En cambio, se encuentra un efecto negativo para los paises que pertenecen al Cono Sur.
De esta manera, los hallazgos obtenidos coinciden con los autores: Westphal y Rother (2012),
Texocotitla, Hernandez y Alvarez (2017) y Akram (2011) en el que concluyen que un elevado
endeudamiento publico hace que el crecimiento econdmico sea mas lento y una restriccion

en la expansion del gobierno.

Desde otro enfoque, en los paises identificados por el nivel de democracia, los resultados
encontrados son diferentes en cada. Por ejemplo, para el grupo con democracia débil existe
una relacién positiva, es decir, a medida que la deuda publica se incrementa el gasto publico
también aumenta. Estos resultados permiten a los paises que poseen estas caracteristicas
una mayor participacion ciudadana y ampliar su bienestar orientado por el desarrollo
economico. En forma analoga Montesdeoca (2018), Abbas y Christensen (2007) indican que,
si se mantiene niveles moderados de la deuda y politicas adecuadas, se puede sostener un

crecimiento econdmico que permite ampliar el tamafio de gobierno.

Al contrario, para los paises por nivel de democracia que se consideran como regimenes
hibridos, no existe relacion entre las variables en estudio. Segun estos resultados se puede
atribuir a problemas mencionados anteriormente, en paises como estos siempre existen

problemas de corrupcion elevada donde el financiamiento mediante deuda no siempre se
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destina al bienestar del pais en su totalidad. En contraste con los resultados aqui
encontrados, los estudios de Kumar y Woo (2010) evidencian una relacién negativa en las
variables analizadas para economias desarrolladas y emergentes en cuatro décadas

continuas.

Por otro lado, en la clasificacién de los paises segun sus ingresos se continta encontrando
con hallazgos similares a los grupos analizados anteriormente. Por ejemplo, en paises que
poseen ingresos altos la relacion de las variables es positiva. Es asi como, la ventaja que
contienen estos paises les permite ampliar su capacidad de gasto orientado al desarrollo de
su nacioén. Entonces, estos resultados se encuentran en la misma linea con de Montesdeoca
(2018), Abbas y Christensen (2007). Mientras que, los paises con ingresos medios altos, la
deuda publica no tiene ningun efecto en gasto del gobierno al igual que algunos de los grupos
analizados en esta investigacion. Ademas, estos resultados contradicen a la evidencia
empirica presentada por Greiner (2015) quién encuentra una relacion fuerte entre la deuda

publica y el gasto publico.

La deuda externa, por otro lado, refleja un panorama diferente que la deuda publica total
del gobierno; el efecto en el gasto publico, en su mayoria, es positivo y estadisticamente
significativo. Pese a que nivel general y para los paises que pertenecen al CS, CAN y DRH
(regimenes hibridos) las variables no registran ninguna relacién, en los demas conjuntos de

paises si se relacionan.

Por ejemplo, en los paises con corrupcion moderada, democracia débil, ingresos altos y
medios altos, el incremento de la deuda externa tiene una correlacion positiva con las
variaciones del gasto publico. En linea con estos resultados, los autores Smyth & Kumar
(2009) y Wolde (2019) mencionan que para los paises que se dedican principalmente al gasto
en defensa existe una relacion directa entre estas variables. Aunque este no es el caso para
los paises de la region, los resultados arrojan una relacion positiva que se puede enlazar con

los tipos de gobiernos de turno propios de estos afios, los cuales poseian tintes socialistas
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gue generalmente su enfoque era desarrollista. Ademas, como ya indicaron anteriormente los
autores neoclasicos Fleming (1962), Mundell (1964), Barro (1990) y Krugman (2006), si se
mantiene una baja intervencién estatal, pero con una regulacion constante del gasto publico
en funcién de los ingresos, sin generar déficit publico en el Estado, no habria la necesidad de

incurrir en niveles altos de deuda publica.

En contraste, aquellos paises que se caracterizan por tener niveles de corrupcion altos los
efectos de la acumulacién de la deuda externa en el gasto publico son negativos. Es asi como
se refleja una vez mas la realidad latinoamericana, donde las ineficientes administraciones
publicas frenan el progreso y desarrollo de cada pais. Este panorama econémico muestra un
elevado nivel de deuda externa, producto de altos déficits publicos; en consecuencia,
provocan reducciones en el gasto publico total que da como resultado la relacion negativa

entre las variables (ej,Mahadavi, 2004; Adeepoju, Salau y Obayelu, 2007)

En lo respecta al efecto de la deuda publica en la inflacibn no se encuentra ninguna
relacion estadisticamente significativa, por lo tanto, la deuda publica no tiene efecto en la
inflacién en forma general. En contraste, los resultados encontrados en esta investigacion
que reflejan un efecto nulo entre las variables en analisis no concuerdan con Marin y Barquero

(2017) quienes encuentra un efecto directo por parte de la deuda publica en la inflacion.

En forma similar en los conjuntos de paises establecidos en este trabajo (por nivel
democracia, corrupcion, CS, CAN y por nivel de ingresos) no se encuentra una relacion
estadisticamente significativa entre la deuda publica y la inflacion. A diferencia, de estudios
como Woodford (1998), Bildirici y Ersin (2008) y Faraglia (2013) en los que encuentran una
relacion estadisticamente significativa y directa, es decir, para estos trabajos existe una

conexion directa entre la deuda publica y la inflacion.

Por otro lado, al considerar la informacion provista por la deuda externa, si se registra una
relacion significativa con la inflacion; sin embargo, esta relacién es negativa en todo el panel,

como en cada uno de los grupos de paises analizados anteriormente. Para esta relacion los
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resultados encontrados contrastan con Rogoff & Reinhart (2010), quienes encuentran una
relacion no significativa para paises desarrollados; sin embargo, para paises en emergentes
obtienen una relacion directa, a diferencia de la relacion deuda externa e inflacion de la

presente investigacion.

En cuanto a los resultados encontrados para los grupos establecidos en el modelo deuda
externa-inflacion, tenemos que, en los paises con corrupcion alta, corrupcion moderada, CS,
CAN, democracia débil, regimenes hibridos, ingresos altos e ingresos medios, la relacion es
negativa para todos estos grupos. Es decir, en todos los conjuntos de paises la acumulacion
de la deuda externa ha provocado procesos de deflaciébn en cada pais sudamericano. En
consecuencia, los efectos negativos de la deuda externa en la inflacion contradicen en los
dos resultados encontrados por Rogoff & Reinhart (2010), donde establece que en paises
desarrollados no existe relacién estadisticamente significativa, sin embargo, en paises

emergentes la relacién es directa.

4.2 Implicaciones de politica

Para los paises en desarrollo como los Sudamericanos, se recomendaria trabajar en los
niveles de corrupcién, en las Ultimas décadas; estos niveles han crecido enormemente y esto
afecta directamente a su desarrollo como pais. Ademas, los resultados de esta investigacion
corroboran que aquellos paises donde existe altos niveles de corrupcion, la deuda publica
crece, pero el gasto publico tiende a contraerse en lugar de expandirse. De igual forma, en
paises con democracia moderada la relacién es positiva entre las variables. En consecuencia,
como recomendaciones de posibles politicas, seria: que los gobiernos trabajen mejor en
combatir la corrupcion e interactuar con la sociedad para que fluya la democracia y, de esta

forma, juntos sociedad y gobierno trabajar por el desarrollo econémico de la nacion.

En relacion con la inflacion, dados los resultados que se reflejan en esta investigacion, se
tiene que la deuda publica no tiene efectos en esta variable. Asimismo, la deuda externa

muestra una relacién negativa con la misma. Por lo tanto, se podria decir que en los paises
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de la regién podrian recurrir a esta fuente de financiamiento publico, siempre y cuando este

dentro de los limites establecidos en el reglamento.

Finalmente, es importante que las autoridades competentes elaboren una planificacién de
este recurso de financiamiento externo, que se enfoque hacia sectores que permitan a futuro
gue el efecto de la deuda sea enddégeno. Ademas, priorizar sectores de atencion prioritaria y
gue se maneje con cuidado para que este llegue a su correcto destino, dado que, por
problemas de corrupcién como se menciond, siempre el endeudamiento externo termina
perjudicando a paises en desarrollo, mismos que terminan aceptando costos muy elevados

gue afectan al desarrollo como nacion.
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Conclusiones

La creciente acumulacion de la deuda publica en los paises de la region suramerica, en
las dos ultimas décadas, ha despertado el interés sobre el destino final y los efectos este
financiamiento publico. Ademas, la expansion del gasto publico de algunos de estos paises
ha sido constante en este periodo, de manera que, en base a este escenario se analiza el
efecto de la deuda publica en el gasto publico y la inflacion, y con ello, identificar si un
incremento en la deuda publica provoca que el gasto publico se contraiga o se expanda y
cdmo afecta a los niveles de inflacion en la regién. La evidencia empirica y tedrica menciona
gue, ante un incremento en la deuda publica, generalmente, se expande el gasto publico y la

inflacion sube dada la acumulacion en la masa monetaria.

La literatura econémica clasica (ej. Smith, 1776; David Ricardo, 1817; Mill, 1943 y
Musgrave, 1959) explican que la deuda publica frena la acumulacién de capital y por
consiguiente el crecimiento econdémico; los monetaristas como Friedman (1963) afirman que
una adecuada politica monetaria mantiene la estabilidad de los precios en la economiay, los
neoclésicos ( ej. Fleming, 1962; Mundell,1964; Barro,1990 y Krugman, Obstfeld y Melitz,
2012), por su parte, estan a favor de una menor intervencién estatal dada su ineficiencia en
la economia, solo existen beneficios si existe una regulacion constante del gasto publico en

funcién de los ingresos, sin generar déficit pablico en el Estado.

La evidencia empirica previa a esta investigacion revela que en relacion con la deuda
publica-gasto publico, la deuda genera efectos negativos en el crecimiento econémico de un
pais; por lo tanto, el gasto publico se ve limitado a expandirse a medida que la deuda publica
crezca. A excepcion de un caso para paises desarrollados y emergentes en donde se
encuentra que, a niveles moderados de deuda publica, genera efectos positivos en el
crecimiento econémico. En la relacion deuda publica-inflacion, se puede sintetizar que los

efectos de la deuda son directos, mientras la deuda crece, la inflacion aumenta.
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En este trabajo se ha desarrollado un modelo de datos de panel ajustado a minimos
cuadrados generalizados, con el que se busca determinar el efecto de la deuda publica en el

gasto publico y la inflacion para 10 paises de Sudamérica en el periodo 1998-2018.

De acuerdo con los resultados obtenidos se determina que tanto la deuda publica total
como la deuda externa no tienen efectos en el gasto publico de forma global; esto es, en todo
el grupo de paises de estudio. Sin embargo, en la mayoria de los conjuntos de paises
establecidos si existe una relacién significativa, tanto inversa, como positiva. En el caso de la
deuda publica total, la relacion con el gasto publico es negativa en los paises de la CAN y
CS; mientras que, en los paises con democracia débil y paises clasificados por nivel de
ingresos como ingresos altos, existe un efecto positivo por parte de la deuda publica en el
gasto publico. En tanto que, la deuda externa en relacién con el gasto publico en los conjuntos
de paises, la relaciéon entre variables es negativa en paises con corrupcion alta, mientras que,
en los grupos de paises con democracia débil, ingresos altos e ingresos medios altos, el

efecto es positivo.

De igual forma, bajo la misma metodologia en el caso de los efectos de la deuda publica
en la Inflacion, el resultado es diferente. En esta relacion la deuda publica total no tiene ningin
tipo de relacién con la inflacion. A diferencia, la deuda externa presenta una relacion
significativa e inversa en el modelo global y todos los grupos de paises sudamericanos, tales
como, paises con corrupcion alta y moderada, paises de la CAN y CS, paises con democracia
débil (DD) y regimenes hibridos (DRH) y paises con ingresos altos (IA) e ingresos medios

altos (IMA).

Un hallazgo importante a resaltar es que la deuda publica total no genera varios efectos
significativos en las variables de la investigaciobn, es mas, solamente se relaciona
parcialmente con el gasto publico, mientras que, en la inflacion la deuda publica no tiene
ningun efecto. Sin embargo, los resultados de este estudio revelan que la deuda externa, si

tiene efectos estadisticamente significativos, tanto el gasto publico, como en la inflacion.
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Ademads, se evidencia que si existe una corrupcién moderada se produce un efecto positivo
por parte de la deuda publica en el gasto publico, es decir, los paises que mantienen niveles
bajos de corrupcion cuando incurren en deuda publica, esta si es destinada al desarrollo
social. En cambio, con niveles de corrupcion elevados no existe ninguna relacion entre
variables; por lo que el endeudamiento externo no se enfocaria a expandir el gasto publico.
Asimismo, sucede por niveles de democracia; mientras exista un gobierno democratico la
emision de la deuda publica si genera expansion del gasto publico, caso contrario sucede en
paises donde no se practique la democracia, puesto que, no existe relacion estadisticamente

significativa entre las variables.

Finalmente, en base a los hallazgos obtenidos se puede decir que la hipétesis planteada
no se cumple en su totalidad; esta planteaba lo siguiente: “existe una relacion directa entre la
deuda publica con el gasto publico y la inflacion”. Para esta investigacion se presenta
resultados positivos e inversos en la relacion deuda publica vs gasto publico y para la relacion
deuda publica vs inflacion la relacion no es estadisticamente significativa para la deuda
publica total. No obstante, con la deuda externa existe una relacion negativa en todo el panel

de datos.
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Recomendaciones
Para abordar el tema de la deuda publica y sus efectos en el gasto publico y la inflacion se
requiere ampliar el horizonte de investigacion; como posibles recomendaciones se sugiere
realizar un estudio sobre la deuda publica relacionado con el indice de corrupcién de cada

pais y con el nivel de democracia existente en sus gobiernos.

Otra opcion, se podria verificar la cointegracion entre las variables en mencién, para
identificar su relacién de corto y largo plazo y, ademas determinar la causalidad de las
relaciones estudiadas en esta investigacion. También se podria hacer una comparaciéon de
estas variables entre paises desarrollados, emergentes y en vias de desarrollo, para observar

el manejo del financiamiento publico a través de deuda externa en los diferentes paises.

Finalmente, una opcion mas; realizar un estudio en las desagregaciones de la deuda en
relacién con el gasto del gobierno para los paises en desarrollo, dado que predomina el
endeudamiento externo. No obstante, seria interesante ver como se manejan estas variables
internamente, dado que, en su mayoria la evidencia empirica dice que este endeudamiento

frena el crecimiento y desarrollo econémico de estos paises.
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