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a. Titulo

“EFECTOS DE LA DEUDA EXTERNA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO: UN

ENFOQUE A NIVEL MUNDIAL MEDIDO POR REGIONES, PERIODO 1980-2017".



b. Resumen

La deuda externa se ha constituido como el motor del desarrollo de la mayoria de los paises
del mundo. El impacto que esta ocasiona puede generar desestabilizacion o crisis cuando
sobrepasa los limites del tamafio de una economia, teniendo enormes repercusiones en el
crecimiento econdémico. Esta investigacion tiene como objetivo examinar la existencia de los
efectos de la deuda externa en el crecimiento econdmico a nivel mundial clasificado por
regiones durante el periodo 1980-2017. Mediante estimaciones con datos obtenidos del Banco
Mundial, se estimé tres modelos econométricos para cada objetivo planteado, el primero a
través de un modelo de MCO representado en diagramas de dispersion, el segundo con pruebas
de cointegracién a corto y largo plazo; y, en tercer lugar, un modelo de causalidad tipo Granger.
Se encontré evidencia que demuestra que la deuda externa refleja un aumento en el crecimiento
econdmico con una fuerza de cointegracion débil en el largo plazo. También se encontrd que
las economias mas desarrolladas tienden a aprovechar de mejor manera los altos niveles de
deuda que los paises menos desarrollados. Las implicaciones de politica derivadas de esta
investigacion se encaminan a fomentar las restricciones de endeudamiento mediante umbrales,
la inversion pablica via deuda y el incentivo gubernamental a la contraccion de la deuda en la
empresa privada, con la finalidad de estimular el crecimiento econémico con un nivel de

endeudamiento sano.

Palabras clave: Deuda. Deuda externa. Crecimiento econdémico.

Clasificacion JEL: H63. F34. O4



Abstract

La deuda externa se ha constituido como motor del desarrollo de la mayoria de los paises del
mundo. El impacto que esta ocasion puede generar desestabilizacion o crisis cuando sobrepasa
los limites del tamafio de una economia, con grandes repercusiones en el crecimiento
economico. Esta investigacion tiene como objetivo ver la existencia de los efectos de la deuda
externa en el crecimiento econdémico a nivel mundial clasificado por regiones en el periodo
1980-2017, a través de Banco Mundial, se estiman los modelos econémicos para cada objetivo
planteado El segundo paso a través de un modelo de MCO representa un diagrama de
dispersion, el segundo son pruebas de cointegracion a corto y largo plazo vy, finalmente, un
modelo de causalidad tipo Granger. Se ha evidenciado que se ha demostrado que la deuda
externa se ha incrementado en el crecimiento econémico con una fuerza de cointegracion débil
en el largo plazo. También se ha encontrado que las redes se han desarrollado. Las
implicaciones de politica derivadas de esta investigacion se encaminan a fomentar las
restricciones de endeudamiento por medio de las inversiones publicas, la inversion pablica, la
via publica y el incentivo a la contraccion de la deuda en la empresa privada con la finalidad

del crecimiento econdémico con un nivel de endeudamiento sano.

Keywords: Debt. External debt. Economic growth.

Clasificacion JEL: H63. F34. O4



C. Introduccion

Las perspectivas de crecimiento econémico en el mundo son poco alentadoras en la actualidad.
Segun el World Economic Situation Prospects, de las Naciones Unidas (2019), la economia
mundial crecié 3,1% en 2018 y se espera que se mantenga asi durante el 2019. Las regiones
que mayor crecimiento tuvieron en este periodo fue Asia Oriental y Meridional, con un
crecimiento de 5,8 y 5,6% respectivamente. Ademas, los niveles de desempleo cayeron a
minimos histéricos. Sin embargo, este crecimiento es desigual y los flujos de capitales no
llegan donde mas lo necesitan, tal es el caso de Africa Central, Meridional y Occidental, Asia
Occidental y América Latina y el Caribe, donde un cuarto de la poblacion mundial vive en

extrema pobreza, de las cuales la mitad corresponde a habitantes de la region africana.

La hegemonia econdmica de paises desarrollados dicta las reglas del comercio internacional
volviéndolo injusto para las economias de bajos ingresos que poseen gran cantidad de recursos
naturales, pero no financieros. Las disputas arancelarias entre EEUU y China, desalientan la
inversion, elevan los precios al consumidor y disminuye la confianza empresarial en el corto
plazo a nivel global. Mientras que en el largo plazo, tendria repercusiones a nivel de
productividad, crecimiento econémico y, en consecuencia, desarrollo sostenible. Por otro lado,
el Global Economic Prospects del Banco Muncial (2019), coincide en sefialar que las
perspectivas de la economia mundial no son favorables para los paises con mercados
emergentes y economias en desarrollo (EMDE), ya que su comercio internacional es débil y
los flujos de capital no atrayentes para los inversionistas globales. Como consecuencia, la
produccion del sector informal corresponde un tercio del PIB de estas economias y el 70% del

empleo.

Por lo general, las presiones fiscales de paises de ingresos medios y bajos son las

complicaciones mas comunes en estos paises al momento de generar obra publica sin



financiamiento, ademas la volatilidad de los precios de los productos basicos o de materia
prima vuelve més vulnerable el crecimiento sostenible de estas economias. Ante esta situacion
la deuda es una de las alternativas mas utilizada por la mayoria de los paises para cubrir los

déficits fiscales (Barro, 1979).

En lo que a deuda refiere, el International Debt Statistics del (Banco Mundial, 2019b), sefiala
que los flujos financieros netos (deuda y capital) de paises desarrollados hacia paises de
ingresos bajos y medianos aumentaron 61% en 2017 al nivel més alto en tres afios, impulsados
por un repunte en los flujos de deuda netos. Este Ultimo se triplicé de $181 mil millones a $607
mil millones de 2016 a 2017. De igual manera, las entradas de deuda aumentaron un 58% en
2017 a $309 mil millones como resultado del aumento de bonos por parte de los gobiernos de
estas economias. Del total de emision de deuda, Unicamente el 15% corresponde a financiacion
por parte de acreedores oficiales bilaterales y multilaterales; y el resto son privados. Lo
preocupante segln este reporte, es que un tercio de los paises de ingresos bajos y medianos
tenia una relacion de deuda externa a la Renta Nacional Bruta (RNB) superior al 60% al final
de 2017. Paradodjicamente, son paises que mayor necesidad de recursos financieros, sin
embargo, las entradas de capital registraron solamente el 2% de financiamiento. Mientras que
el 13% fue créditos otorgados por organismos multilaterales, en su mayoria los acreedores

fueron entidades del sector publico.

Este sobreendeudamiento de economias de ingresos medianos y bajos ha incrementado
alrededor del 20% del PIB desde 2013 y cada vez este financiamiento proviene de fuentes
privadas y no concesionadas. Estos paises se afectarian por el debilitamiento del comercio o de
las condiciones financieras mundiales debido a sus altos niveles de deuda externa, falta de
espacio fiscal, bajas reservas de divisas y exportaciones no diversificadas (Banco Mundial,

2019a). Segun Instituto de Finanzas Internacionales (I1F, por sus siglas en inglés), en el mundo



las obligaciones ya triplican el tamafio de la economia. A septiembre de 2018, el
endeudamiento ascendia a 244 billones (millones de millones) de dolares, lo que equivale al
318 % del PIB global, dato que no se aleja mucho del méximo histérico de 320 % alcanzado

dos afos atras, cuando el saldo de las obligaciones rondaba los 217 billones de ddlares.

Esta situacion de sobreendeudamiento en el mundo se debe a las bajas tasas de interés
internacionales. Es decir, el bajo costo de acceder a créditos internacionales tanto para el sector
publico como privado, genera incentivos para endeudarse por encima de la capacidad de pago
en gobiernos y empresas (FMI, 2018). Por ejemplo, en EEUU la tasa de interés impuesta por
la Reserva Federal es del 2,25%, mientras que en el Reino Unido es de 0,75% y més dréastico
aun, el 0% de la Zona Euro. En este Gltimo la deuda externa de algunos paises supera el 100%
en relacién al PIB, puesto que es una alternativa muy rentable para los gobiernos al financiar
gasto publico. Por lo general, se espera que este gasto repercuta en la sociedad con un
incremento del bienestar de la poblacion y como incentivo para mejorar la productividad de la
economia (O. Blanchard, Amighini, y Giavazzi, 2012). No obstante, existe la posibilidad de
que la deuda llegue a superar las capacidades de reembolso del pais y el costo del servicio de
la deuda hard que se desaliente la inversién nacional y la extranjera y esto perjudicara el

crecimiento econdémico.

La deuda externa se ha convertido en una principal fuente de financiamiento para las economias
en desarrollo ya que por medio de esta se mejora la escasez y se facilita el aumento de la
capacidad productiva y el desarrollo de los paises de ingresos bajos. Por lo tanto, si el gasto
publico tiene implicaciones positivas en el nivel de bienestar de los individuos (Blanchard,
2002), se espera que la deuda tenga repercusiones positivas en el crecimiento economico al ser
parte de este gasto publico. Una de las teorias fundacionales que se encargan de estudiar esta

relacion fue la propuesta de Adolf Wagner a comienzos del siglo XX, en la que establece que



el crecimiento de las actividades del Estado (del gasto publico) es consecuencia ineludible del

mayor bienestar o progreso econémico y social que acomparfia a una creciente industrializacion.

En este sentido, siguiendo los trabajos de Chen, Yao, Hu, y Lin (2017) y de Lof y Malinen
(2014), donde en sus extensiones de investigacion sugieren realizar estudios que busquen un
efecto de la deuda y el crecimiento econémico a largo plazo. Mientras que Panizza y Presbitero
(2014) encontraron que la metodologia de aplicacién en el andlisis de deuda externa debe
incluirse un modelo de causalidad. Por lo tanto, la presente investigacion tiene como objetivo
analizar la relacion a corto y largo plazo existente entre la deuda externa y el crecimiento
econdmico de 168 paises del mundo, clasificados por regiones. La hipétesis planteada es que
la deuda externa tiene rendimientos positivos en el crecimiento econémico. Para dar respuesta
a esta hipétesis planteada se determiné tres objetivos especificos que miden tanto las
elasticidades como la fuerza de relacion entre la deuda externa y el crecimiento econémico en
168 paises del mundo, clasificados por regiones durante el periodo 1980-2017. EI primer
objetivo es analizar la evolucion y correlacion entre las variables, la segunda es analizar la
relacion a corto y a largo plazo; y la tercera es la relacion de causalidad tipo Granger entre la

deuda externa y el crecimiento econémico.

La metodologia utilizada para dar respuesta a estos objetivos, comprende en tres modelos
economeétricos: el primero corresponde a regresiones de linea base que mide las elasticidades
entre las variables, la segunda comprende estimaciones de cointegracion de panel tanto a corto
como largo plazo y la tercera plantea encontrar causalidad tipo Granger. Lo que distingue esta
investigacion de la amplia evidencia empirica que estudia el tema abordado, es que no se lo ha
realizado desde una perspectiva mundial, englobando una gran cantidad de economias de

diferentes niveles de desarrollo para poder analizar el efecto de las variables comparativamente.
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Ademas, es uno de los pocos estudios que clasifica los paises de acuerdo a sus regiones,

capturando los resultados desde un enfoque regional.

El propdsito de esta investigacidn es otorgar nueva evidencia a quienes estén encargados de
efectuar politicas fiscales en todos los paises, entregando nueva informacion sobre factores que
no se aprecian en series individuales de tiempo; ademas esta investigacion pretende informar
sobre las dindmicas de corto y largo plazo entre el crecimiento econémico y la deuda externa,
como también del comportamiento de sus elasticidades de largo plazo en las distintas regiones

del mundo.

Los resultados encontrados en la presente investigacion indican que la evolucion de la deuda
externa y el PIB per cépita muestran una tendencia positiva a lo largo del periodo de analisis,
sin embargo, los resultados de las estimaciones de correlacion a través de diagramas de
dispersion muestran una relacion negativa poco significativa a causa de una elevada varianza
y un bajo nivel de ajuste a su linea de tendencia a excepcién de Europa y Asia Central que

muestran un relacién positiva pero muy dispersa al igual que el resto de regiones.

Las estimaciones de linea base por medio del modelo GLS, muestran una relacion positiva pero
no muy significativa, puesto que Unicamente a nivel global y; en Europa y Asia Central
presentan significancia estadistica. Por otro lado, que el modelo de cointegracién de Pedroni
(1999) indica un movimiento conjunto de las variables a largo plazo, pero con una débil fuerza
del vector de cointegracion tanto a nivel individual por paises y grupal por regiones, de igual
manera, las variaciones en la deuda externa provocan variaciones en el crecimiento econémico
de inmediato, puesto que se encontré significancia estadistica en los errores rezagados del panel
de cointegracion a corto plazo. Finalmente, se encontré causalidad bidireccional en ambas
variables a nivel global y; en la region de Europa y Asia Central. Mientras que la causalidad

unidireccional se encuentra desde la deuda externa hacia el PIB percépita en la region de Asia



Oriental y Pacifico. Por otro lado, encontramos causalidad unidireccional desde el PIB

percépita hacia la deuda externa en la region de América Latina y el Caribe.

Estos resultados concluyen que la deuda externa limita el crecimiento econdmico de los paises
visto de manera global, no obstante, al analizarlo por regiones, encontramos que en paises
donde existe menor costo por el financiamiento extranjero, el endeudamiento tiende a
incrementar su crecimiento econémico tan como la region de Europa y Asia Central. Ademas,
tener una estructura productiva mas estable que paises con menores niveles de desarrollo y de
ingresos les permite contraer una deuda por encima de su capacidad de pago. Este hallazgo
contradice la teoria sefialada de la Ley de Wagner, puesto que la deuda como componente del
gasto pubico no ubica en un mayor bienestar a la sociedad al ser un limitante para el crecimiento
econdmico. Por lo tanto, no cumple con la hip6tesis planteada, siendo este resultado un aporte
al debate cientifico a nivel global sobre la preocupante situacion de endeudamiento de los
paises con acreedores internacionales. La metodologia seleccionada comprende la estimacién
y el analisis del efecto de ambas variables desde varios modelos econométricos que nos dan
una perspectiva mas robusta del comportamiento de la deuda externa y el crecimiento

econémico.

Finalmente, la estructura de la presente investigacion estd compuesta ademas del presente
apartado que corresponde a la introduccién, por la revision de literatura compuesta por la
seccion de antecedentes, fundamentacion tedrica y fundamentacion legal. Seguidamente en los
materiales y métodos corresponden los materiales, el tipo y el método de investigacion. Luego

los resultados, discusion, conclusiones, recomendaciones, bibliografia y por Gltimo los anexos.



d. Revision de literatura

1. Antecedentes

La deuda externa se compone en deuda publica y deuda privada. La primera de ellas, hace
referencia a la deuda que contrae el estado y sus instituciones, mientras que la segunda, refiere
a la deuda contraida por el sector empresarial o familias, ambos con acreedores extranjeros
(Parkin y Loria, 2010). Si analizamos la deuda externa en su totalidad, lo preponderante es la
contraida por el sector publico, puesto que los gobiernos y sus instituciones son quienes
demandan maés crédito para cubrir sus déficits fiscales y financiar obra publica o gasto social
(Simon, 2009). Mientras que dentro del sector privado la principal demanda de deuda es para
inversion en bienes de capital. Por lo tanto, el crédito internacional se ha vuelto una alternativa
fundamental para que los gobiernos y las empresas promuevan el crecimiento econémico, pero
particularmente los gobiernos a través del efecto multiplicador del gasto publico (Strémberg,

2004).

Al analizar la deuda publica como componente del gasto publico de los gobiernos, es imperante
tomar en cuenta el fundamento tedrico de la Ley de Wagner, la misma que estipula que
el crecimiento de las actividades del Estado (del gasto publico, en definitiva) es consecuencia
ineludible del mayor bienestar o progreso econémico y social que acompafia a una
creciente industrializacion. A partir de este fundamento tedrico, inferimos la hipétesis
planteada en la presente investigacion de que la deuda externa tiene un efecto positivo en el

crecimiento econdémico.

Algunos estudios que concuerdan con la teoria de Wagner en la actualidad son los publicados
por Flavin (2019) en la que sefala los ciudadanos son més felices si el estado gasta mas en
bienes publicos, mientras que Grjebine, Szczerbowicz, y Tripier (2018) indican el gasto puablico

conlleva a un mayor endeudamiento y finalmente Morozumi y Veiga (2016) indica que el gasto

10
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publico estimula el crecimiento econémico. En contraste con sefialar un efecto positivo,
Wagner y Weber (1977) por su parte, refutan esta ley demostrando empiricamente que existe
una relacién negativa entre el gasto publico y el crecimiento econémico, considerando que no

existe fundamento para denominar esta teoria como una ley.

En este sentido, EImendorf y Mankiw (1999) realizaron un estudio mas riguroso en el analisis
de la deuda, el gasto publico y su influencia en el crecimiento econémico, demostrando que
existe una curva de U invertida donde se distinguen dos periodos. El primero es en el corto
plazo, donde sefialan que la produccidon esta determinada por la demanda agregada, mientras
que los déficits fiscales tienen un efecto positivo en el ingreso disponible, la demanda agregada,
y la produccién general. Sin embargo, en el largo plazo la disminucion de los ahorros publicos
provocada por un mayor déficit presupuestario (deuda) no serd compensada completamente
por un aumento del ahorro privado. Por lo tanto, una menor inversion, trae consigo una

disminucion del PIB, es decir, un efecto negativo en el crecimiento econémico al largo plazo.

En este contexto, las investigaciones que evidencian un efecto en el crecimiento econémico a
causa de la deuda externa es amplia. Para ello, dividiremos la revision de literatura en dos
grupos, el primero indica investigaciones que sefialen un efecto positivo por parte de la deuda
externa en el crecimiento econémico; y el segundo grupo un efecto negativo. Ambos grupos
estan estructurados de acuerdo a las regiones que pertenecen los paises donde fueron realizadas
las investigaciones. Cabe recalcar, que la mayoria de estudios que se han realizado a nivel
mundial acerca de este tema demuestra un efecto negativo en las variables de interés, no
obstante, no existe un consenso general por parte de la comunidad cientifica que estudia la

relacion de estas variables.

En el primer grupo, una de las investigaciones destacadas con un alcance global es la de

Reinhart y Rogoff (2010), donde encuentra que existe una relacion positiva entre la deuda
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externa y el crecimiento econdmico hasta que la deuda alcanza el 90% del PIB de un pais. A
partir de este umbral, el crecimiento se vuelve negativo y para niveles mas altos las tasas de
crecimiento del PIB se reducen a la mitad. Por otro lado, Herndon, Ash, y Pollin (2014)
publicaron una critica al trabajo de Reinhart y Rogoff sefialando que no existe tal disminucion
del crecimiento del PIB a niveles altos de deuda, sino que por el contrario esta se mantiene
positiva y creciente a ritmo mayor. De igual manera, Cheng, Diaz, y Erce (2018); sefiala que
las operaciones de alivio de la deuda reduce pobreza y desigualdad mientras que Grobéty
(2018) encuentra que el sector industrial crece méas rapido cuando la deuda publica no es tan

elevada y que el crecimiento econdmico se estimula mas desde la deuda privada y no publica.

En los paises de ingresos altos como los pertenecientes a la OCDE el financiamiento de la
deuda es méas baja que la del financiamiento proveniente de impuestos (Ono y Uchida, 2018).
Esto en parte implica un problema, porque los gobiernos tienden a incrementar su deuda, Barro
(1979), demostro que la emision de deuda esta relacionada con los deficits presupuestarios. Por
tal motivo las economias méas desarrolladas presentan altos niveles de endeudamiento. Sin
embargo, cabe recalcar que en estos paises la tendencia es positiva porque la mayor parte de
este sobreendeudamiento es destinado a inversién, principalmente en 1+D y al consumo por
parte del sector privado (Croce, Nguyen, Raymond, y Schmid, 2019; Setterfield y Kim, 2016).
De igual manera, los paises pertenecientes a la Zona Euro, gran parte de su crecimiento
econdmico viene explicado por sus latas emisiones de deuda, principalmente aprovechando
que las tasas de interés en esta zona son relativamente muy bajas (Checherita y Rother, 2012;

Kempa y Khan, 2017).

Finalmente, en este primero grupo los paises de ingresos medios y bajos pueden debilitar
indirectamente su crecimiento a traves de la apreciacion del tipo de cambio real para estimular

la entrada de flujos financieros. Setterfield y Kim (2016), demostré que un aumento del uno
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por ciento en los flujos financieros totales aprecia el tipo de cambio real en un 0,5% y un
aumento de $10 en flujos financieros per cépita conduce a una ganancia de 0.08% de

crecimiento anual.

Gran cantidad de estudios encuentran una relacién perjudicial para las economias en el largo
plazo. Analizar el efecto de la deuda publica en el crecimiento al corto y largo plazo nos dara

una vision bastante contrastada con la evidencia empirica existente.

En este segundo grupo de investigaciones que demuestran una relacion negativa entre las
variables, presentan a escala global como principal argumento, que la deuda compromete
futuros ingresos, por lo tanto, limitan el crecimiento econémico en corto y el largo plazo
(Barseghyan y Battaglini, 2016; Brida, Gomez, y Seijas, 2017; Diamond, 1965; Egert, 2015;
Inekwe, Jin, y Valenzuela, 2019; Panizza y Presbitero, 2014; Schclarek, 2004). Por su parte,
en los paises de ingresos altos como los pertenecientes a la OCDE, los gobiernos no estan
tomando acciones a largo plazo que contrarrestan los aumentos de la deuda, lo que conlleva
incrementar la brecha entre el PIB y la deuda con un sobreendeudamiento (Beqiraj, Fedeli, y
Forte, 2018; Panizza y Presbitero, 2013). De igual manera ocurre en los paises de ingresos altos
que presentan un alto nivel de endeudamiento, donde el estado juega un papel fundamental
cuando excede su capacidad de gasto publico y lo compensan con mayor emision de deuda

(Chen et al., 2017; Lof y Malinen, 2014).

Desde el punto de vista empresarial, los altos niveles de deuda se asocian con bajos niveles de
crecimiento, a causa de la reduccion de los niveles de productividad (Berisha y Meszaros, 2017,
Lim, 2019). Esto se debe a que el sistema financiero mundial incentiva mas la creacion de valor
de los activos financieros y no por la creacion de valor agregado o por procesos productivos
reales. En otras palabras, los inversionistas globales buscan incrementar sus ganancias a traves

de prestar su dinero en transacciones especulativas, por tal motivo, muchas firmas consiguen
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créditos baratos solo para la compra y venta de compafiias o inversiones en acciones de la bolsa.
La necesidad de una reforma al sistema monetario es urgente (Jackson y Victor, 2015). En el
grupo de los paises con ingresos medios y bajos pertenecientes a la region de Africa Whajah,
Bokpin, y Kuttu (2019), sostiene que el tamafio del estado provoca un crecimiento econémico
en estas economias, sin embargo, existe una relacion negativa con la deuda externa. De igual
manera, Fosu (1999) demostr6 que Africa Subsahariana el crecimiento econémico hubiera sido
el doble de réapido si sus recursos financieros no hubieran provenido de capital externo. En
Nigeria, el alto nivel de endeudamiento llevo al pais a devaluar fuertemente su moneda,
evidenciando efectos negativos no solo en el crecimiento econdmico, sino en su economia en

general.

Los paises con gran cantidad de recursos naturales, como aquellos que pertenecen a la OPEP,
mostraron un efecto perjudicial en sus economias puesto que la gran mayoria invierte recursos
del extranjero en mejorar la produccién de extraccion del petréleo e importan derivados del
mismo de economias con mayor nivel manufacturero. Ibhagui (2019), demuestra que si un pais
invierte en la generacion de valor agregado de sus excedentes petroleros puede generar
crecimiento econdmico sostenible a largo plazo, sin que el fantasma de la deuda perjudique de

algiin modo la economia de estos paises.

Finalmente, hay investigaciones que encuentran que en general la deuda produce efectos
positivos en una economia cuando la mismo no es elevada en el corto plazo, luego llega a un
punto de inflexion donde esta comienza a ser negativa a largo plazo revirtiendo estos efectos
positivos y cuando la deuda comienza a ser insostenible por sobreendeudamiento (Checherita

y Rother, 2012; De Vita, Trachanas, y Luo, 2018; ElImendorf y Mankiw, 1999).
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2. Marco tedrico

2.1. Deuda externa

2.1.1. Definicion

Para el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (1988) la deuda externa se define
como el valor acumulado de los pasivos financieros que un pais puede contraer con relacion al
resto del mundo en un momento determinado y durante un plazo definido. Y hace referencia a
la deuda publica total como el saldo de la deuda externa en un momento concreto derivadas las

acreencias de la nacion respecto al resto del mundo.

Reffinot (1994) define a la deuda externa como la suma de todas las deudas que tiene un pais
con entidades extranjeras esta deuda puede ser publica que es la que contrae el Estado, y puede
ser privada que es la que contraen particulares. La deuda externa se da a través de varios
organismos, entre los primordiales se encuentran el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el
Banco Mundial (BM), cuando un pais que tiene una deuda y tiene problemas para cancelarla

esto puede generar secuelas en su desarrollo econémico y en su autonomia.

El endeudamiento externo se ha establecido como una de las principales fuentes de
financiamiento de los paises, donde esta deuda ayuda a reparar la escasez de fondos que
provienen del ahorro interno; la crisis que se dio en América Latina en los afios ochenta aclaro
las consecuencias de tener un nivel excesivo de deuda externa, ya que el pais deudor que
convierte en alguien insolvente y este genera expectativas que afectan el desarrollo econémico

(Oscar, 2003).

De acuerdo con Omal (2005) la deuda externa es el monto de dinero que deben los paises del
Sur a los paises del norte, como consecuencia de los préstamos que los gobiernos recibieron en
el pasado y a los que no pueden enfrentarse en la actualidad.
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2.1.2. Clasificacion de la deuda externa

El Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (1988) clasifican la deuda externa de

varias maneras, a continuacion, se detallaran cada una de ellas:

2.1.2.1. Plazo

La deuda externa segun el plazo de los términos de capital se los define asi: deuda a corto plazo
0 menor a 1 afio, deuda a largo plazo o mayor a un afio, y el uso de crédito que son los utilizados
en soluciones de problemas de déficit de balanzas de pagos o de aplicacion de medidas de

ajuste.

2.1.2.2. Agente deudor

La deuda externa puede llegar a ser contraida por la entidad publica o los agentes que forman
parte del sector publico como el Gobierno Central y los Gobiernos Sectoriales, la deuda privada

es aquella contraida por los agentes residentes en el pais que no conforman el sector publico.

2.1.2.3. Agente acreedor

La deuda externa puede provenir de Acreencias Oficiales como son los organismos oficiales
multilaterales o instituciones creadas o conformadas por algunos paises, o también la deuda

puede provenir de Acreencias Privadas como los bancos internacionales o los bonos.

2.1.2.4. Refinanciamiento

La deuda externa se puede refinanciar o no segun el contrato de la deuda que haya sido

estipulado por el agente acreedor y deudor.

Esta clasificacion depende de la capacidad de endeudamiento del agente deudor y se basa en

indicadores como el saldo de la deuda externa bruta en porcentaje del PIB.
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2.1.3. Composicion de la deuda externa

Para Munevar (2012) la deuda total de un pais se compone por dos principales categorias:
deuda interna y deuda externa. La deuda interna es toda la deuda que se contrae con residentes
del pais y es denominada en moneda nacional. Y la deuda externa es la que se contrae con no

residentes del pais y es denominada en una moneda extranjera

La deuda externa se puede descomponer en varias categorias dependiendo del tipo de deudor
que contrajo la deuda y también del tipo de acreedor. Desde el tipo de deudor la deuda externa

se descompone por:

- Deuda externa privada: La que se define como la deuda denominada en una moneda

extranjera y que es adquirida por un ente privado sin ningun tipo de garantia publica.

- Deuda externa publica: La que se define como la deuda denominada en una moneda
extranjera contraida por un ente publico como el gobierno central, estados y/o

departamentos o es contraida por un ente privado con garantia publica (Munevar, 2012).

Desde el punto de vista del acreedor la deuda externa se descompone por:

- Deuda externa con entidades multilaterales: Son considerados como créditos del Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial, bancos regionales de desarrollo y otras

agencias multilaterales.

- Deuda externa bilateral: Se considera como créditos de gobiernos y bancos centrales, asi

como también de agencias de crédito para exportaciones.

- Deuda externa privada: Son considerados como los créditos obtenidos a través de
mercados financieros, con bonos, préstamos de bancos comerciales y creditos de otras

entidades privadas (Munevar, 2012).
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2.1.4. El problema del endeudamiento externo

Los causantes del endeudamiento externo son el acreedor y el deudor ya que al momento de
contraer la deuda esta fue establecida por ambas partes, y la solucién del problema de
endeudamiento externo es muy improbable porque esta situacion obedece a la teoria de juegos,
ya que los dafios que se pueden ocasionar ambos y el costo beneficio de cada dafio que se

pudiera llevar a cabo hacer de este problema un circulo vicioso (O’Donell, 1985).

Analizaremos los papeles de cada parte que se encuentra involucrada en el problema de

endeudamiento externo desde la perspectiva de O’Donell.

2.1.4.1. Papel de acreedor

El temor de los acreedores de la deuda empieza en el momento en que se declara un
incumplimiento total de las obligaciones ya que este deberia empezar excluyendo al deudor de
la comunidad internacional, adicional a esto cerrar sus créditos para importaciones y prohibir
las exportaciones, todo ello provocaria que ademas de que se dejara de cobrar el servicio de la

deuda también existan costos al dejar de realizar negocios con el pais deudor.

La solucion que més le conviene al acreedor en esta situacion es mantener al deudor dentro de
Su juego para una renegociacion y aplicacion de sanciones debidas, y también para que los

demas paises deudores no quieran salir de su circulo de deudores o dilema del prisionero.

2.1.4.2. Papel del deudor

El papel del deudor tiene dos alternativas: la primera declararse insolvente o la segunda

renegociar la deuda que tiene contraida.

En el momento en el que el deudor se declara insolvente y plantea no cumplir con sus

obligaciones es muy probable que el pais sufra una crisis economica, que la poblacion entre en
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panico, que exista desconfianza financiera, una baja produccién, fuga de capitales y muchos
otros problemas que conduce la decision, por lo que es mas seguro seguir dentro del circulo de

deudores.

2.1.5. Sostenibilidad del endeudamiento externo

El endeudamiento externo se dio como resultado natural de la actividad econémica que fue
cimentada bajo el supuesto que el deudor debe cumplir con todas las condiciones del contrato
que se establezca, dentro del proceso el deudor y el acreedor buscan satisfacer las necesidades
de consumo y produccion para con esto estimular el crecimiento econémico aunque en
ocasiones los ingresos que perciben los paises son insuficientes para cubrir con todas las
obligaciones y se requiere contar con los instrumentos necesarios para gestionar el
endeudamiento y mantenerlo en un nivel sostenible (Banco Mundial y Fondo Monetario,

2014).

2.1.6. Evaluacion de la sostenibilidad del endeudamiento externo

De acuerdo con el Banco Mundial y Fondo Monetario (2014) la evaluacion de la sostenibilidad
del endeudamiento externo se debe realizar en base a indicadores de saldo de la deuda o el
servicio que éste causa que en muchos de los casos se relaciona con la capacidad de reembolso.

La siguiente ecuacion expresa la forma de los indicadores de endeudamiento.

Endeudamiento (1).
Capacidad de reembolso

Indicador de endeudamiento =

El endeudamiento utiliza algunos indicadores que determinan el riesgo de solvencia y liquidez
como, por ejemplo: el saldo bruto de la deuda, pagos de deudas y amortizaciones y los

indicadores que ayudan a valorar los problemas de liquidez.
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La capacidad de reembolso utiliza indicadores como el Producto Interno Bruto (PIB),
exportaciones y el ingreso publico, para seleccionar este indicador hay que tomar en cuenta las

limitaciones que més pese dentro del pais.

2.1.7. Coeficientes o razones de endeudamiento externo

El Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional (2003) en su guia de las estadisticas de
deuda externa hace referencia a que los coeficientes fueron establecidos principalmente para
proporcionar la identificacion de los posibles riesgos y poder respaldar la mejor gestion del

endeudamiento.

Los siguientes coeficientes estan relacionados con la capacidad de reembolso y en los saldos

de endeudamiento externo.

- Coeficiente (Endeudamiento / Exportaciones): es la relacion entre la deuda dependiente
total al final de cada afio y las exportaciones de bienes y servicios dentro del mismo afio,
si este coeficiente es creciente a lo largo del tiempo quiere decir que el endeudamiento
aumenta con mas rapidez que la fuente basica de ingresos de dicha economia y que esto

Ilevaria a problemas en el momento de cumplir con las obligaciones que vienen a futuro.

- Coeficiente (Endeudamiento / PIB): es la relacion entre la deuda externa pendiente al final
de cada afio y la demanda de bienes y servicios que se producen dentro de este mismo afio
(P1B), este coeficiente ayuda como herramienta para analizar las perspectivas de cumplir

con el servicio de la deuda a futuro ademas de ayudar a reorientar la produccion nacional.

- Los ultimos coeficientes se basan en los flujos futuros que se deben desembolsar para

cubrir con todas las obligaciones adquiridas o en el servicio de la deuda.
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- Coeficiente (Servicio de la deuda / Exportaciones): es la relacion entre los pagos que se
efectlan por concepto de servicio de la deuda y las exportaciones de bienes y servicios de
un periodo o ciclo de un afio, este coeficiente muestra en qué medida el pago es fragil a

una caida de los ingresos basicos de una economia.

- Coeficiente (Intereses de la deuda / Exportaciones): es la relacion entre los ingresos que se
generan por la obligacion de la deuda y las exportaciones de bienes y servicios dentro de
un afo, este coeficiente es una medida de liquidez a corto plazo y ademas vincula los

requerimientos corrientes con la disponibilidad de medios de pago.

2.1.8. El sobreendeudamiento externo

2.1.8.1. La hipotesis de sobreendeudamiento

El sobreendeudamiento es definido como la presencia de deuda que es heredada y
suficientemente grande como para que las personas o entidades que emiten préstamos o
Ilamados acreedores no esperen a que se les pague totalmente y esta expectativa incentiva a
estos acreedores a que protejan sus contratos aun resistiendo una perdida esperada; asi el
problema de sobreendeudamiento se identifica cuando la deuda que se hereda es mucho mas
mayor al valor presente de la transferencia de recursos que los acreedores esperan poder
realizar, el problema de la deuda no contempla uno de liquidez y solvencia sino que es una

situacion estructural dificil de modificar (Krugman, 1988).

De acuerdo con Borenztein (1990), la hip6tesis de sobreendeudamiento establece que el sector
privado residente y los inversionistas extranjeros potenciales ven la deuda externa como un
impuesto futuro sobre la rentabilidad de su capital, esto se debe a que el gobierno tiene que
financiar los pagos del servicio de la deuda aumentando los impuestos futuros, sumando a esto

ellos creen que un creciente servicio de deuda incrementa la posibilidad de que el gobierno
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lleve cabo politicas de financiamiento inflacionario o acelere una devaluacion de moneda por
exceso de demanda de divisas y de esta manera se crean expectativas que llevan a una reduccion

de inversién privada y a su vez una tasa menor de crecimiento.

Obstfeld y Rodoff (2000) demuestran que el saldo nominal de la deuda externa tiene un efecto
negativo sobre tomar la decision de inversion del pais ya que si es que el pais no puede cumplir
con sus obligaciones externas este debe pagar una sancion, esta sancion es un impuesto sobre
el nivel de producto y a la misma vez este producto depende del nivel de inversion, y asi mismo
cuando la deuda sube, la probabilidad de no cancelarla aumenta y por lo tanto el pais debe

reducir su inversion, de esta manera con menos cantidad de producto la sancion disminuye.

Para Patillo, Poirson y Ricci (2002) los modelos de sobreendeudamiento no analizan los
efectos sobre el crecimiento, pero se sabe que un saldo elevado obstaculiza el crecimiento al
reducir la inversion, y es asi como el saldo de la deuda también tiene un efecto de incentivo ya
que son menos las ventajas que se pueden esperar de reformas propicias para la eficiencia y el

crecimiento como la liberacion del comercio y el saneamiento de las finanzas publicas.

Se pierde una gran parte del incentivo para desarrollar proyectos de inversion del sector privado
y programas de ajuste del sector publico, este efecto acrecienta en tanto mayor sea la
probabilidad de que la carga de deuda produzca dificultades financieras al pais deudor (Rubio,

Ojeda y Enrique, 2003).

2.1.9. Lacurvade Laffer para la Deuda Externa

Laffer (1981) en su estudio Government Extactions and Revenue Deficiencies, emite
fundamentos de su teoria donde se puede evidenciar el efecto econémico y un impacto positivo

que genera la reduccién de alicuotas sobre el trabajo de los individuos donde estos resultan
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productivos, ademas de esto un incremento de las tasas tiene un efecto econémico opuesto que

significa un desincentivo para las actividades gravadas.

¢Por qué los acreedores no perdonan la deuda en vez de posponer los pagos? Si los flujos de
los pagos del deudor no se vieran afectados por el peso de la deuda es preferible que se
mantenga el valor nominal de los créditos de los acreedores, ya que al final hasta el deudor mas
desesperanzado puede experimentar un inesperado crecimiento econémico y la opcion de verse
beneficiados de esta suerte son los acreedores, si estos reducen las obligaciones de un pais

estarian sacrificando esta opcion (Krugman, 1988).

Para Patillo (2002) la curva de Laffer para el endeudamiento externo es una representacion del
valor esperado de la deuda que reciben los acreedores en dependencia del saldo nominal de
esta deuda, y hacer pensar que la idea de incrementar la deuda externa favorece el crecimiento
cuando esta deuda se encuentra en niveles razonables o en otro caso puede dificultar su

crecimiento.

SOBREENDEUDAMIENTO

>~
-

REMBOLSO PREVISTO DE LA DEUDA

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO SALDO DE LA DEUDA

Figura 1. Curva de Laffer para el endeudamiento externo

Fuente: Patillo (2002)

De igual manera Patillo (2002) demuestra que la deuda y el crecimiento econémico tienen una
relacion de U invertida donde la pendiente tiende a ser positiva, se maximiza el crecimiento

econémico cuando el endeudamiento externo en proporcion del PIB alcanza el nivel del punto
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A'y al momento de que aumenta el endeudamiento después del punto A la acumulacién de este
reduce el crecimiento econémico hasta que llega al punto B, es ahi donde la contribucién del

endeudamiento externo se convierte en cero y su interposicion en la economia es negativa

Centnbucon al crecameso del =B

Deuda Exema | FIB

Figura 2. Curva de Laffer de la deuda externa y el crecimiento econémico
Fuente: Patillo (2002)

Lo mas relevante de esta curva es que plantea la probabilidad de que un mismo nivel de
contribucion al crecimiento es compatible con dos niveles de indicadores de la deuda externa
sobre el PIB. Desde el punto de vista de la eficiencia la eleccion en materia de politica de
endeudamiento debe ser el nivel donde este maximiza la contribucion (Punto A), con un menor

nivel de deuda se logra la misma contribucion al crecimiento. (Patillo, 2002).

Para Bachvarona (2008) la curva de Laffer de la deuda fue introducida primero como un
argumento del sobreendeudamiento por Jeffrey Sachs en 1989 donde argumentaba que
reprogramar la deuda era una respuesta erronea a situaciones en las que la deuda tenia que ser

condonada.

Jeffrey Sachs desarrollo un modelo llamado “Sobreendeudamiento para paises en desarrollo”
donde mostro que condonar conserva el valor actual de los instrumentos de deuda en el
mercado y aumenta el valor esperado del pago de las obligaciones de los paises deudores; esto

se vuelve cierto cuando un pais pide demasiado dinero prestado y tiene que soportar la carga
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del servicio de altos niveles de deuda. Cuando la deuda es muy elevada, las posibilidades del
pais para financiarla disminuyen y aumenta la probabilidad de impago. Las entidades
acreedoras toman esos factores para calcular el valor esperado de los pagos que estos puedan
recibir, y en el caso de que este valor sea menor al valor nominal de la deuda puede ser de que
reduciendo el valor nominal de la deuda la probabilidad de un pais de no pagar los intereses o
la deuda también disminuya y de esta manera se incremente el valor de los pagos de los

acreedores (Bachvarona, 2008).

2.2. Crecimiento econdmico

2.2.1. Definicion

Dentro de los manuales de estudio de la ciencia econdmica existe un consenso sobre la
definicidn del crecimiento econémico que, por lo general, viene asociado por el concepto de
Producto Interno Bruto (PIB). Este agregado macroecondémico mide tanto los ingresos como
los gastos totales de bienes y servicios de un pais, por lo que lo convierte en un indicador fiable
prosperidad y progreso econémico (Mankiw, 2012). Parkin y Loria (2010) definen al PIB como
“el valor de mercado de todos los bienes y servicios finales producidos en un pais durante cierto
periodo” (p.85). Por lo tanto, el crecimiento porcentual sostenido indica crecimiento
econémico (Kuznets, 1966), no obstante, varios autores sefialan que para que el PIB mida
tedricamente el bienestar de las personas, este debe ser calculado en términos reales en
referencia a un afio especifico para eliminar efectos de inflacion y dividida para el total de la

poblacion (Olivier Blanchard, Amighini, y Giavazzi, 2012).

De acuerdo con North (1995) el crecimiento economico se determina por el crecimiento de las
actividades bésicas de la region que producen bienes y servicios para exportan y que a su vez
atrae divisas monetarias basadas en tres variables que son: diferenciacion de territorio de

acuerdo a sus recursos naturales, especializacion y division territorial del trabajo.
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El Banco Mundial (2001) conceptualiza al crecimiento econémico como un cambio
cuantitativo o una expansion de la economia de un pais, medido como el aumento porcentual

del producto interno bruto (P1B) o el producto nacional bruto (PNB) en un afio.

Begg, Fischer, y Dornbusch (2002) hacen referencia al crecimiento economico como la tasa de
cambio de la renta real o la produccion, entendiéndose al PIB y el PNB como la medida de
produccion y la renta total de una economia, segln este autor destaca al PIB como una medida
incompleta de la produccion de la economia, debido a que es dificil contabilizar la aparicion

de nuevos productos.

Para Mochon (2006) el crecimiento econdmico, es el aumento de la produccion agregada real
que con el tiempo supone la expansion del PIB potencial de un pais, y que en términos de la

Frontera de la Produccién equivale a un desplazamiento hacia fuera.

Krugman y Robin (2007) definen al crecimiento econdmico como el valor total de todos los
bienes y servicios finales producidos por una economia en un periodo de tiempo que
regularmente es de un afio. Usado el PIB Real para calcular la tasa de crecimiento econdmico,
la tasa de crecimiento es el cambio porcentual de la cantidad de bienes y servicios producidos

por la economia en un determinado periodo de tiempo.

Segun Coremberg (2007) el crecimiento econdmico es el aumento en la produccién que se
origina en las mejoras de la organizacion del proceso productivo independientemente de la

acumulacion de los factores de la produccidn: capital, trabajo e insumos.

De acuerdo a Mankiw (2009) el crecimiento economico se determina por la productividad de
bienes y servicios de cada economia, entendiendo la productividad como la cantidad de bienes
y servicio producidos por cada unidad de trabajo y por ello enfatiza a otros factores que son

determinantes de la productividad como el capital fisico por trabajador, el capital humano por
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trabajador, los recursos naturales por trabajador y el conocimiento tecnolégico que aporta al

incremento del producto nacional.

Para Samuelson y William (2010) el crecimiento econdmico es la asignacion o la acumulacion
de mayor cantidad de capital fisico que desplaza la frontera del conocimiento tecnolégico y
adquiere una productividad mas solida y que a largo plazo el producto per capita o el consumo
por familia estaria determinado fundamentalmente por la oferta agregada y el nivel de

productividad de un pais.

2.2.2. Teorias del crecimiento econdmico de la economia clasica

Las teorias acerca del crecimiento economico han ido evolucionando desde su comienzo.
Dentro de este se incluyen aportaciones importantes que integran los escritos de la escuela
clasica como Adam Smith, Thomas Malthus y David Ricardo y aportaciones de John Maynard
Keynes y Joseph Alois Schumpeter. Estos autores intentaron analizar los factores que potencian

el crecimiento y enriquecimiento econémico.

Segin Adam Smith (1776) la fuente de crecimiento econémico se encuentra en el proceso de
divisién y especializacion del trabajo ya que esta permite maximizar los beneficios de la
acumulacién de capital y el progreso tecnolégico, en su obra muestra mediante un ejemplo
acerca de la elaboracion de alfileres como la division y la especializacion del trabajo genera

una creciente produccion mediante la adecuada utilizacion de los recursos econémicos.

Se recomienda un apropiado sistema legal que garantice la propiedad privada y que se deje
operar a la "mano invisible” con la finalidad de que cada pais pueda generar el maximo de
produccion posible. Este modelo se ve complementado con la recomendacién de adopcion de
un sistema de libre comercio a nivel internacional y se basa en la conocida ley de la ventaja

absoluta que establece que un pais debe especializarse en la producir el bien en el cual sea méas
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eficiente e importar este bien en el cual tiene una desventaja absoluta para sacar provecho de
la division y especializacion del trabajo tanto a nivel interno como a nivel internacional (Adam

Smith, 1776).

Thomas Robert Malthus (1798) habla sobre el principio de la poblacién; el crecimiento
econOmico estaba restringido por el impedimento de aumentar las tierras cultivables y segun
Malthus la poblacion crece en forma geométrica y la oferta de alimentos lo hace en forma
aritmética, el crecimiento econdmico estaba condenado al limite impuesto por la dotacién de

tierras cultivables de que dispone la economia.

Schumpeter (1934) refuto la idea de Malthus en una aplicacion de ideas de Darwin en que la
competencia que se genera por el sistema capitalista solamente sobrevive los empresarios méas
competentes 0 méas eficientes, los agentes econémicos siempre deben innovar los procesos
productivos para superar la competencia, Schumpeter los llama las oleadas de innovacién que

producen un enorme crecimiento econémico que supera el crecimiento de la poblacion.

David Ricardo (1814) de acuerdo con su obra habla acerca del concepto de retornos
decrecientes con el que demuestra que un aumento de la inversion en las tierras cultivadas
tiende a generar menores rendimientos y frenaria el crecimiento econémico. Ricardo confirmé
que este problema se puede resolver por medio de la adopcion del libre comercio, y redefinio
el principio de ventaja absoluta de Smith y lo expresé en la forma que actualmente se conoce
como ventaja comparativa con la cual todos los paises principalmente los mas atrasados se

benefician del libre comercio.
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2.2.3.  Modelos de crecimiento econémico

Los modelos de crecimiento econdmico son las diferentes teorias o formas de medir el
crecimiento normalmente desde la doctrina del autor, los cuales se han dividido en modelos de

crecimiento exdgeno y enddgeno.

2.2.3.1. Modelos de crecimiento exdgeno.

Los modelos de crecimiento exdgeno, se ven influenciados por la corriente neoclasica e
intentan explicar como variables externas influyen de manera positiva, con el cual se eleva el

crecimiento econémico de determinado pais (Hernandez-veleros, 2016).

2.2.3.2. Modelo de Harrod-Domar.

El modelo de Harrod (1939) y Domar (1946) reconocen que la demanda efectiva y la oferta
de mano de obra actlian como medios que limitan el crecimiento de la economia, para ello
establecieron la relacion entre la demanda y la inversion las cuales entre més se acoplen, mayor

seré el crecimiento econdémico equilibrado.

2.2.3.3. Modelo de Kaldor.

El modelo de Kaldor (1955) propone al ahorro como el medio para solucionar la inestabilidad
del crecimiento, el cual incluye al ahorro en la funcién de ingreso, quien hace una distincion
en el ahorro entre un trabajador y un capitalista. Para un trabajador el ahorro es menor que para

un capitalista. Matematicamente el modelo se representa en la ecuacion 1:

S=S,w+S,. (2)

Donde w es el salario, & los beneficios, S el ahorro, Sw ahorro de los trabajadores y Sm ahorro

de los capitalistas, el modelo funciona si St # Swy Sw > Sn
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2.2.3.4. Modelo neoclasico de crecimiento: Modelo de Solow.

Solow (1956) inserta la funcién de produccidn, bajo el supuesto que las industrias acumulan
capital fisico para que sus empleados realicen las tareas asignadas. A esta funcion de
produccion se afiade el trabajo y la tecnologia, variables que pudieran transformar los factores

de produccion que se puede observar en la ecuacion 2:

Y. = F(Ky, L¢) 3)

Donde Y; representa la produccion agregada, K, el capital o los factores de produccion que

pueden ser acumulados y L; el empleo.

2.2.3.5. Modelos de crecimiento enddgeno.

Los modelos de crecimiento endégeno, son modelos macroecondémicos creados para medir la
funcionalidad del crecimiento mediante la manipulacion de variables internas o propias de la

misma economia (Hernandez-veleros, 2016), en los cuales se encuentran:

2.2.3.6. Modelo de Rebelo.

Rebelo (1991) descarta que para que haya crecimiento econdémico deben estar presentes los
rendimientos de escala creciente dentro de una economia y que los factores de produccion no

se acumulan en el largo plazo.

2.2.3.7. Modelo de Romer.

Romer (1986) considera que existe un factor de acumulacién generado de las externalidades
positivas que se obtienen de la tecnologia, sin embargo, no define de forma especifica cual
seria este factor si no lo denomina como “conocimiento” relacionandose de forma directa con

los rendimientos constantes de las empresas.
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2.2.3.8. Modelo de Barro.

Barro (1991) alude que la acumulacion de capital fisico permite que las economias se
desarrollen, sin embargo, se debe diferenciar entre capital privado y capital publico. El capital
publico genera mayor crecimiento por su mayor alcance dentro de una sociedad, debido a que
su rendimiento marginal esté regulado por el estado mientras que, el capital privado se debe al
rendimiento interno de cada empresa el cual decrece en el tiempo. Barro (1991), también
menciona que un trabajador genera rendimientos a escala de forma constate tanto en lo publico

como en lo privado.

2.2.3.9. Modelo de Aghion y Howitt

Aghion y Howitt (1998) proponen un modelo que tiene tres partes: investigacion, bien
intermedio y bien de consumo. Fija el nimero de bienes intermediarios y se reemplaza el bien
intermedio con un bien nuevo y la innovacion da paso a la productividad para todas las

economias en el periodo tratado y los futuros.

2.2.3.10. Modelo de Lucas

Lucas (1988) asegura que un pais crecera siempre y cuando se otorgue un papel primordial al
capital humano dentro de una economia, debido a que se encuentra ligado con el capital fisico;
ambos tipos de capital se pueden acumular con el tiempo los cuales generan retornos positivos

que aumentan el crecimiento de dicho pais.
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2.2.4. Crecimiento econdmico en el corto y largo plazo

2.2.4.1. Crecimiento economico en el corto plazo.

Para Mochon (2006) con la expansion de la demanda agregada la rente crece y con este
desplazamiento a la derecha y hacia arriba de la funcion de oferta agregada en el corto plazo

el capital varia, esta variacion se recoge en la variable flujo inversion.

Segun Cuadrado y otros (2010) la oferta agregada a largo plazo es una constante en el corto
plazo y por lo tanto las diversificaciones de la produccion nacional se determinan por las
variaciones de los componentes de la demanda agregada en especial el de la inversion por el

efecto multiplicador que conlleva acelerar y desacelerar el crecimiento econémico.

2.2.4.2. Crecimiento econémico en el largo plazo.

El crecimiento en el largo plazo se determina por los desplazamientos de la oferta agregada
que son motivados por el incremento de los recursos naturales del capital y del trabajo y la
eficiencia con la que se utilizan esos recursos. Esta eficiencia depende de la tecnologia, las
mejoras en la organizacion del trabajo y la mayor cualificacion de los trabajadores. En un
contexto a largo plazo existe la posibilidad de que se produzcan desplazamientos hacia arriba
de la propia funcion de produccion debido a cambios en la tecnologia en la dotacion de factores.

(Mochon, 2006).

Para Cuadrado, y otros (2010) en una economia en el largo plazo lo mas importante son los
factores que permiten aumentar su capacidad productiva, debido a que se utilizan los
indicadores econdémicos como la produccion nacional (PIB) y la renta nacional por persona,
medidas en valores constantes que sirven como indicadores de crecimiento econdémico en el

largo plazo.
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2.2.5. Medidas del crecimiento econémico

De acuerdo a (Mochon, 2006), el crecimiento econdémico se descubre mediante la evolucién
del PIB a largo plazo, esta es una medida de la produccidon de un pais y de su nivel de actividad

econémica.

PIB 2003 — PIB 2002 0 (4).
PIB 2002

Tasa de crecimiento del PIB,yg3-2002 =

2.25.1. Producto interno bruto

El crecimiento econdmico reside en el desplazamiento de la frontera de posibilidades de
produccion que son proporcionados por varios factores de produccidon y un redisefio o
adquisicion de nueva tecnologia (Cuadrado, 2010). Suchs (2013) afirma que el crecimiento
econdmico es medido por el Producto Interno Bruto (PIB) y lo define como el incremento
sostenido de este en un periodo determinado, usualmente de un afio. También asevera que entre
mayor sea el crecimiento econdmico el bienestar econémico de la nacién mejora

considerablemente.

Econdmicamente un pais crece cuando su PIB se extiende porcentualmente en un afio. Cabe
recalcar que, aunque algunos paises demuestren un alto crecimiento econémico no significa
que su calidad de vida mejora, en definitiva, no existe una estrecha relacion entre el bienestar

social y el PIB (Barrero, 2016).

2.2.5.1.1. Componentes del PIB

A través de la Contabilidad Nacional se realiza la medicién de la actividad econdémica que
muestra el panorama econdémico de un pais. La Contabilidad Nacional recoge distintos

agregados donde se encuentra el PIB.
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Para Mankiw (2014) el PIB resulta ser la suma de valores monetarios del Consumo (C),

Inversion (1), Compras del Estado (G) y las Exportaciones Netas (XN).

PIB(Y)=C+I1+G+XN (5).

Esta ecuacion se la denomin6 como identidad de la Contabilidad Nacional.

Consumo (C): es el gasto que realiza el sector de los hogares y agrupa los gastos de bienes y
servicios que son adquiridos. El consumo se divide en tres subcategorias que son: bienes no
duraderos como los alimentos y la ropa, los bienes duraderos como los automdviles,

televisores, etc., y el servicio como el trabajo que realizan los consumidores.

Inversién (1): se la define como la proporcién de bienes que son comprados para ser utilizados
en el futuro y se destinaran para la produccién de méas bienes y servicios, también se dividen
en tres subcategorias como: inversion en equipo de capital, inversién en construccion e

inversion en existencias.

Compras del Estado (G): aqui incluyen los gastos en bienes y servicios por parte de los distintos
niveles de gobierno, los gastos en salarios, los gastos en obras publicas y excluye los pagos de

transferencias.

Exportaciones Netas (XN): hace referencia a la diferencia entre las importaciones y las
exportaciones, las exportaciones netas resultan positivas cuando las exportaciones superan las

importaciones y se vuelven negativas cuando sucede lo contrario.

2.25.2. Formas de medir el PIB

— En base a los gastos: se suman todas las demandas finales de bienes y servicios del
periodo en que se va a medir, esto se basa en cuatro agregados: consumo familiar (C),

gastos gubernamentales (G), inversion (1) y los resultados netos del balance comercial
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gue son el total de exportaciones (X), menos el total de importaciones (M). Quedando

asi:

PIB=C+G+I1+X—-M) (6)
— Enbase a los ingresos o la distribucion: Aqui se suman los ingresos de todos los factores
involucrados en la cadena productiva del pais antes de deducir los impuestos. Quedando

la férmula de la siguiente manera:

PIB =RL+RK +RR + B + A+ (li — Sb) 7)
El PIB es igual a la suma de los salarios del trabajo (RL), las rentas procedentes del capital o
la tierra (RK), los intereses financieros (RR), los beneficios (B), las amortizaciones (A) y mas

la diferencia de los impuestos directos (li) y los Subsidios (Sb).

— Enbase a la oferta o al valor agregado: al PIB se lo calcula en base al aporte neto de cada
sector econémico del pais sumando los valores afiadidos al producto durante cada paso

del circuito productivo.

2.25.2.1. PIB per capita

El PIB per cépita es un indicador econdmico que ayuda a medir la relacion entre el nivel de
renta de un pais y su poblacidn, al PIB per cépita se lo emplea para comparar las diferencias
economicas entre diferentes paises. EI PIB per cépita es un indicador econémico de gran
importancia que es medido en términos simples ya que se divide el PIB para la cantidad de

habitantes de un pais.

El objetivo principal del PIB per capita es conseguir un dato que indique el nivel de riqueza de
dicha region. Al PIB per capita tambien se lo denomina como el ingreso per capita que es una
magnitud que intenta medir la riqueza material disponible. Se lo calcula como el PIB total a

precios constantes, dividido entre el numero de habitantes (Mochon, 1996).
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PIBTotal (8)

NTotal de Habitantes

PIB per capita =

2.25.2.2. Producto Interno Bruto Nominal (P1B Nominal)

Parkin y Loria (2010) definen al PIB nominal como: “el valor final de los bienes y servicios
producidos en un afo dado considerando los precios que prevalecieron en ese mismo afo”
(p.91). El PIB nominal puede aumentar en el tiempo por dos razones: mayor produccion de

bienes y el aumento del precio de los bienes producidos.

2.2.5.2.3. Producto Interno Bruto Real (PIB Real)

Parkin y Loria (2010) definen al PIB real como: “el valor de los bienes y servicios finales

producidos en un afio dado, cuando fueron valorados a los precios de un afio base de referencia”

(p.91).
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3. Fundamentacion Legal

Objetivos de desarrollo sostenible

Para desarrollar la presente investigacion nos apoyamos en los objetivos del desarrollo
sostenible establecidos por la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU, 2015), donde se
tomo en cuenta el objetivo 1 que hace referencia al fin de la pobrezay al crecimiento econémico

respectivamente:

3.1 Objetivo 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo.

La investigacion a desarrollarse se fundamentara en el objetivo uno del desarrollo sostenible
que habla sobre el fin de la pobreza, donde para lograrlo el crecimiento econdmico debe ser

inclusivo, con la finalidad de crear empleos que sean sostenibles y de promover la igualdad.

En la actualidad la pobreza extrema esta medida por persona a un ingreso inferior a 1.25 délares
de los EE. UU al dia y se busca mejorar esta cifra para los siguientes afios a traves de una

mejora en el crecimiento econémico de los paises.

Este objetivo busca que todas las personas tengan derecho a una vida digna y busca crear
marcos solidos en los planos a nivel nacional, regional e internacional sobre la estrategia de
desarrollo a favor de los pobres que se tiene en cuenta en cuestiones de género con la finalidad

de apoyar la inversion acelerada para suprimir la pobreza (PNUD, 2015)

3.2 Objetivo 8: Promover el crecimiento econdémico sostenido, inclusivo y sostenible, el

empleo pleno y productivo y el trabajo decente para todos

“Aproximadamente la mitad de la poblacion mundial todavia vive con el equivalente a
unos 2 dolares de los Estados Unidos diarios, y en muchos lugares el hecho de tener un

empleo no garantiza la capacidad para escapar de la pobreza. Debemos reflexionar sobre
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este progreso lento y desigual, y revisar nuestras politicas econémicas y sociales

destinadas a erradicar la pobreza.” (PNUD, 2015)

“La continua falta de oportunidades de trabajo decente, la insuficiente inversion y el bajo
consumo producen una erosion del contrato social basico subyacente en las sociedades
democréticas: el derecho de todos a compartir el progreso. La creacion de empleos de
calidad seguira constituyendo un gran desafio para casi todas las economias més alla de

2015.” (PNUD, 2015)

“Para conseguir el desarrollo econdomico sostenible, las sociedades deberan crear las
condiciones necesarias para que las personas accedan a empleos de calidad, estimulando
la economia sin dafar el medio ambiente. También tendra que haber oportunidades
laborales para toda la poblacion en edad de trabajar, con condiciones de trabajo

decentes.” (PNUD, 2015)

Metas del Objetivo 8

8.1 “Mantener el crecimiento econdmico per capita de conformidad con las
circunstancias nacionales y, en particular, un crecimiento del producto interno bruto de

al menos el 7% anual en los paises menos adelantados” (PNUD, 2015)

8.2 “Lograr niveles més elevados de productividad econdémica mediante la
diversificacion, la modernizacion tecnoldgica y la innovacion, entre otras cosas
centrandose en los sectores con gran valor afiadido y un uso intensivo de la mano de

obra” (PNUD, 2015)

8.3 “Promover politicas orientadas al desarrollo que apoyen las actividades productivas,
la creacion de puestos de trabajo decentes, el emprendimiento, la creatividad y la
innovacion, y fomentar la formalizacion y el crecimiento de las microempresas y las
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pequefias y medianas empresas, incluso mediante el acceso a servicios financieros”

(PNUD, 2015)

8.4 “Mejorar progresivamente, de aqui a 2030, la produccion y el consumo eficientes de
los recursos mundiales y procurar desvincular el crecimiento econémico de la
degradacion del medio ambiente, conforme al Marco Decenal de Programas sobre
Modalidades de Consumo y Produccién Sostenibles, empezando por los paises

desarrollados” (PNUD, 2015)

8.5 “De aqui a 2030, lograr el empleo pleno y productivo y el trabajo decente para todas
las mujeres y los hombres, incluidos los jovenes y las personas con discapacidad, asi

como la igualdad de remuneracion por trabajo de igual valor” (PNUD, 2015)

8.6 “De aqui a 2020, reducir considerablemente la proporcion de jovenes que no estan

empleados y no cursan estudios ni reciben capacitacion” (PNUD, 2015)

8.7 “Adoptar medidas inmediatas y eficaces para erradicar el trabajo forzoso, poner fin a
las formas contemporaneas de esclavitud y la trata de personas y asegurar la prohibicion
y eliminacion de las peores formas de trabajo infantil, incluidos el reclutamiento y la
utilizacion de nifios soldados, y, de aqui a 2025, poner fin al trabajo infantil en todas sus

formas” (PNUD, 2015)

8.8 “Proteger los derechos laborales y promover un entorno de trabajo seguro y sin
riesgos para todos los trabajadores, incluidos los trabajadores migrantes, en particular las

mujeres migrantes y las personas con empleos precarios” (PNUD, 2015)

8.9 “De aqui a 2030, elaborar y poner en préactica politicas encaminadas a promover un
turismo sostenible que cree puestos de trabajo y promueva la cultura y los productos
locales” (PNUD, 2015)
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8.10 “Fortalecer la capacidad de las instituciones financieras nacionales para fomentar y
ampliar el acceso a los servicios bancarios, financieros y de seguros para todos” (PNUD,

2015)

8.a “Aumentar el apoyo a la iniciativa de ayuda para el comercio en los paises en
desarrollo, en particular los paises menos adelantados, incluso mediante el Marco
Integrado Mejorado para la Asistencia Técnica a los Paises Menos Adelantados en

Materia de Comercio” (PNUD, 2015)

8.b “De aqui a 2020, desarrollar y poner en marcha una estrategia mundial para el
empleo de los jovenes y aplicar el Pacto Mundial para el Empleo de la

Organizacion Internacional del Trabajo” (PNUD, 2015).
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e. Materiales y métodos

1. Materiales

Para la realizacion de la presente investigacion se hizo uso de los materiales detallados en la

Tabla 1.
Tabla 1.
Materiales utilizados en la investigacion
Equipos de computacion Suministros de oficina Tecnologias de la informacién
Computadora Hojas de papel bond Internet
Impresora Empastado Base Scopus
Memoria USB Cuadernos Stata
Esfero y lapiz Arcgis
Grapas

Fuente: Elaboracion propia

2. Métodos

2.1. Tipos de investigacion

2.1.1. Explorativa

La siguiente investigacién serd de tipo exploratoria ya que incide en la busqueda de
informacidn donde se recogeran datos que permitiran analizar el efecto de la deuda externa en

el crecimiento econdmico de los paises a nivel regional del mundo en el periodo 1980 -2017.

2.1.2. Descriptiva

La investigacion es de tipo descriptiva ya que a partir de los indicadores que se investigan se
realiza una descripcién de los efectos de la deuda externa en el crecimiento econémico de los
paises a nivel regional del mundo, donde se toma en cuenta la relacion de cada una de estas

variables para determinar los aspectos de este problema y obtener los mejores resultados.
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2.1.3. Correlacional

La investigacion se representa dentro de un estudio correlacional puesto que se planted
encontrar cierto grado de efectos de la deuda externa en el crecimiento econémico y en base a

la correlacion se puede concluir un analisis que determina el comportamiento de ambas.

2.1.4. Explicativa

La investigacion sera de tipo explicativa ya que cuando se obtenga y se procese la informacién
esta nos permitira identificar el comportamiento de las variables, y que con el estudio oportuno
seran comprendidas, interpretadas y explicadas para conseguir una formulacion de alternativas

de solucidn ante el problema de investigacion.

2.2. Meétodos de investigacion

2.2.1. Meétodo cientifico

2.2.1.1. Inductivo

El método inductivo se basa en la observaciéon y la experimentacion de hechos y acciones
concretas para llegar a una conclusién general, por lo que a través de la recoleccion de datos
estos se analizaran para definir enunciados que se basen en el tema de investigacion que se
planted. Con la informacion recolectada obtendremos mayores conocimientos acerca de los
efectos de la deuda externa en el crecimiento econdmico de los paises a nivel regional del

mundo en el periodo 1980 -2017.

2.2.1.2. Deductivo

El método deductivo considera que la conclusion se halla dentro de las premisas, cuando estas

resultan verdaderas y el razonamiento deductivo tiene validez la conclusion es verdadera.
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2.2.1.3. Sintético

El método sintético nos permitira razonar para reconstruir un todo a partir de elementos

distinguidos por el anélisis haciendo una explotacion breve.

2.2.1.4. Analitico

El método analitico se utilizara para analizar la informacion estadistica con la finalidad de
desintegrar el todo en partes para poder determinar las causas y los efectos de estas variables

en el tema de investigacion.

2.2.1.5. Estadistico

Usaremos el método estadistico por medio de programas donde extraeremos resultados que
luego serén representados en graficos o cuadros, estos servirdn para obtener nuestras

conclusiones y recomendaciones.

2.2.1.6. Poblacién

La poblacién estara representada por 118 paises de estudio, para los cuales se obtendran datos
sobre la deuda externa y el crecimiento econémico durante el periodo 1980-2017, cuyos datos
se obtendran del Banco Mundial (2017), para su posterior andlisis e interpretacion. Se realizara
un andlisis a nivel global para los 118 paises, y por regiones, divididos en seis grupos: Region
de Asia Meridional (asiam), region de Europa y Asia Central (euasc), region Oriente medio y
Norte de Africa (omna), region de Asia Oriental y el Pacifico (asop), region Africa del Sur de

Sahara (afss) y la region de América Latina y el Caribe (amlc).
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3. Técnicas de investigacion e instrumentos de recoleccion de datos

3.1. Técnicas

3.1.1. Bibliografica

Es fundamental el sustento de la teoria en fuentes bibliograficas porque utilizara informacién
de fuentes secundarias que nos permitira recolectar informacion necesaria y sustentar el

proceso investigativo.

3.1.2. Estadistica

La utilizaremos para analizar todos los datos que vayamos encontrando durante la investigacién

para asi transformarla en informacion y obtener las conclusiones y recomendaciones.

3.1.3. Correlacién

Usaremos la correlacion para evaluar el grado de asociacion de las variables dependiente e

independiente.

3.2. Instrumentos

3.2.1. Ficha bibliografica

Se utilizara este instrumento para ubicar las fuentes de informacion.

3.2.2. Instrumentos para de analisis de datos y generacién de variables.

Se utilizaran los paquetes estadisticos para el analisis de los datos.

3.3. Tratamiento de los Datos

3.3.1. Andlisis de datos

44



Los datos que se recopilaran para esta investigacion se extrajeron del World Development
Indicators (2017) y de la Inequality Database del Banco Mundial (2017). Las variables de
estudio son la deuda externa y el crecimiento econdémico representado por el crecimiento anual
del producto interno bruto (PIB) per capita medida en délares U.S constantes de 2010. Se
utilizard técnicas de cointegracion con un modelo de datos de panel dindmico para 118 paises

en el periodo 1980-2017. La Tabla 2 proporciona mayor informacion acerca de estas variables.

Tabla 2.
Descripcion de las variables

Variable Unidad de medida Descripcion

Variable dependiente

o o PIB percapita a Precios Producto interno bruto por persona, medido en
Crecimiento econémico i ) )
Constantes US, 2010 ddlares estadounidenses a precios constantes 2010.

Variable independiente

Precios Constantes US, Total de la deuda publica y privada, medido en
Deuda externa )
2010 precios constantes 2010.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)

Con el fin de obtener efectos para diferentes grupos, esta investigacion clasifica los datos
basados en diferentes regiones, dado que el método atlas es ambiguo, se realiza la clasificacion
de los 118 paises en seis regiones. Las regiones a estudiarse son: Africa del Sur de Sahara
(afss), America Latina y el Caribe (amic), Asia Meridional (asiam), Asia Oriental y el Pacifico
(asop), Europa y Asia Central (euasc) y Oriente Medio y Norte de Africa (omna). (ANEXO 1).

De igual manera, la Figura 3 proporciona una visién de esta clasificacion de forma espacial.

La Tabla 3 muestra los estadisticos descriptivos de la deuda externa y el PIB per cépita a nivel
mundial para los 118 paises y para los grupos de paises en funcion a la region. De acuerdo a la
desviacidn estandar, los resultados son relevantes debido a que ésta es mayor entre paises que
dentro de paises. El panel de datos esta estrictamente equilibrado en tiempo (T=1, ..., 38) y en

la seccion transversal (i=1, ..., 118)
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Legenda

Regiones

E No data

[ | Africa Subsahariana
|:| América Latina y el Caribe

|:] Asia Meridional

I:I Asia Oriental y el Pacifico

E Europa y Asia Central
Oriente Medio y Africa del Norte

hv)

12.400 Miles .

T T T 1

Figura 3. Distribucion de los paises analizados segun su region

Fuente: Elaboracion propia a través de los indicadores de desarrollo mundial del Banco Mundial (2019)
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Tabla 3.
Estadisticos descriptivos

Variable Mean Std, Dev, Min Max Observations
PIB Overall 7,44 1,03 3,47 9,72 N= 4484
PERCAPITA  Between 0,98 551 9,45 i=118
Within 0,33 3,61 8,95 T=38
DEUDA Overall 20,64 1,70 12,69 24,68 N= 4484
EXTERNA Between 1,43 17,33 24,30 i=118
Within 0,93 13,26 23,61 T=38

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)

3.4. Estrategia econométrica.

Con el fin de examinar empiricamente la relacion que existe entre las dos variables de interés
y cumplir con el objetivo propuesto, partimos del modelo a estimar que el Crecimiento
Econdmico esta en funcion de la Deuda Externa en las siete regiones a Nivel Mundial. El

modelo a estimar planteado esta expresado de la siguiente ecuacion:

IPIBpc;; = (<o+ By) + B1lDext;; + &;; 9).
Donde PIBpc;; representa el PIB per cépita, oc, representa datos de serie de tiempo, B,
representa los datos de corte trasversal, 8; representa los datos de panel, Dext;; representa la
existencia de la deuda externa en condiciones concesionarias, &;; representa el error en la

ecuacion.

Para examinar si las series tienen tendencia, o si tienen un comportamiento estacionario, se
Ilevaron a cabo pruebas de raiz unitaria los cuales permiten rechazar la existencia de ese tipo
de tendencias en el proceso generador de datos subyacente a cada variable. Se realizara la

prueba de Dickey Fuller Aumentado (ADF) propuesta por Maddala y Wu (1999).

Partimos de la ecuacion principal tenemos:

IPIBpci = (<o+ Bo) + B1lDext; + & (10).
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Si el B; es significativo establece que el valor actual depende de su valor anterior, es decir

presenta un comportamiento tendencial.

Con el propdsito de corregir la estacionalidad procedemos a sacar las primeras diferencias por

lo que partimos de las siguientes ecuaciones:

AlPIBpc; = IPIBpc;; — IPIBpc;,—,  (10)  AlDext;, = lDext;; — IDext;;—,  (11)

Remplazando las ecuaciones (3) y (4) tenemos la ecuacion en primeras diferencias:

AlPIBpCit = (ﬁo + ao) + ﬁlAlDextit + Auit (12)

El estimador MCO de B1 en esta ecuacion es el estimador de las primeras diferencias.

Una vez corregida la estacionalidad realizaremos el contraste de cointegracion en datos de
panel, para determinar si el modelo presenta equilibrio a corto o largo plazo, este supuesto fue

desarrollado por Pedroni (1999). Esta expresado de la siguiente manera:

IPIBpciy = (Bo + ag) + ZlDext,_; + XAlPerCap;_; + Au,_; (13).
Puesto que a los ai y a los i se les permite variar a través de los i miembros del panel, esta

aproximacion permite considerable heterogeneidad a corto y largo plazo.

También utilizamos el test de cointegracion de panel de Westerlund (2007). los estadisticos
propuestos por Westerlund permiten relajar la restriccion de factor comun impuesta por

muchos de ellos al no basarse en el examen de los residuos.
3.5. Procedimiento de la investigacion.

Para la ejecucion de la presente investigacion, se seguira el siguiente procedimiento:
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Seleccionar el tema y titulo de la investigacion, delimitando la temética de estudio
referente a la relacion y comportamiento de la deuda externa y crecimiento econémico
para 118 paises del mundo en el periodo 1980-2017.

Descargar los datos de bases oficiales, en este caso del World Development Indicator
(2017) y de la Inequality Database del Banco Mundial (2017).

Eliminar los paises en los cuales no existan datos, y en los paises que faltan datos para
todos los afos se procede a interpolar con el fin de tener una base de datos balanceada.
Armar el marco tedrico de la investigacion, tomando en cuenta las investigaciones que
sirvan de antecedentes, ademas de las bases legales y tedricas del estudio.

Definir los criterios de la metodologia a seguir, estableciendo el tipo de investigacion,
técnicas e instrumentos a utilizarse.

Plantear los modelos para la estimacion de las relaciones a largo y corto plazo, la
fuerza del vector y la relacion de causalidad entre variables.

Realizar las estimaciones necesarias para dar cumplimiento con los objetivos
especificos de la investigacion.

Discutir los resultados obtenidos con la revision de literatura planteada previamente.
Establecer implicaciones de politica de acuerdo a los resultados obtenidos en la
investigacion.

Realizar las respectivas revisiones con el tutor asignado para que se hagan las

correcciones necesarias para la presentacion del informe escrito.

49



f. Resultados

En este apartado se presentan los resultados para cada objetivo especifico planteado con el fin
de dar cumplimiento al objetivo general de esta investigacion. Se debe tomar en cuenta que la

medida el crecimiento econdémico es el PIB per capita por lo tanto se utilizo este término.

1. Resultados del objetivo 1

Analizar la evolucion y correlacion de la deuda externa y el crecimiento economico a nivel

mundial y por regiones en el periodo 1980-2017.

Para dar cumplimiento al primer objetivo planteado, se realiza la interpretacion y el analisis de
la evolucién y la correlacion de la deuda externa y el crecimiento econémico a nivel mundial
y por regiones en el periodo 1980-2017. El proceso de acondicionamiento de los datos
utilizados en esta seccion se realizo en tres etapas. Primero generamos logaritmos de las
variables, segundo desencadenamos los datos para el periodo 1980-2017 y tercero convertimos
los datos en datos de panel. La clasificacion por regiones del método Atlas propuesto por el
Banco Mundial, es una herramienta util para la clasificacion de los paises ya que permite la
comparacion segun la zona geogréfica donde se ubican. Segun el Atlas la clasificacion de los
paises se encuentra distribuido de la siguiente manera: Africa del Sur de Sahara (afss), América
Latina y el Caribe (amlc), Asia Meridional (asiam), Asia Oriental y el Pacifico (asop), Europa

y Asia Central (euasc) y Oriente Medio y Norte de Africa (omna).

1.1.  Evolucion entre el crecimiento econémico y la deuda externa

Como punto de partida realizamos un analisis de la evolucién y correlacion de variables donde
la Figura 4 muestra la evolucion de la deuda externa y el PIB per capita a nivel global en el
periodo 1980-2017. Observamos que ambas variables tienen tendencia positiva y creciente a
lo largo del periodo analizado, destacando que la evolucion de la deuda muestra mayores

50



fluctuaciones que la renta percépita. Notamos que la tendencia de crecimiento de la deuda
externa en la primera mitad del periodo de analisis es constante y a un ritmo mayor en
comparacion de la segunda mitad del periodo, donde se observa mayores fluctuaciones en el
periodo comprendido de 1996-2008. En la etapa final, tras la crisis financiera mundial de 2008
se observa un aumento mayor y constate hasta la actualidad. Por su parte, la renta percépita se
mantuvo estable y disminuye ligeramente en los primeros afios del periodo. Luego mantiene
una tendencia casi lineal de crecimiento hasta la mitad de la década de los 90. A partir de este
punto la renta crece a un ritmo mayor, con la particularidad de que en el afio 2008 disminuye

y vuelve a aumente en los afios posteriores.

Global
8.4+ -22.5
8.2 22
©
©
>
8- S 215
(@)
o
7.8 21
7.6_ T T T T T 3 205
1980 1990 2000 2010 2020
year
—— |pib Ideuda

Figura 4. Evolucién de la deuda externa y crecimiento econémico a nivel global.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (1980-2017).

La Figura 5 muestra la evolucion de la deuda externa y el crecimiento econdémico clasificados
por regiones a nivel mundial durante el periodo 1980-2017. Observamos que todas las regiones
presentan curvas que aumentan a medida que avanza la linea de tiempo. En el caso de Europa

y Asia central en la primera mitad del periodo analizado, se observa que disminuye la deuda
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externa hasta el afio 2000. Cabe recalcar, que en esta region a diferencia de las demas, viene
reduciendo su deuda desde antes del periodo de anélisis, es decir, su deuda ya es elevada en
comparacion con las demas regiones que muestran una tendencia en el sentido contrario ya que
la deuda tiene a crecer. La region de Africa Subsahariana, América Latina y el Caribe; y en
bajos niveles Asia Oriental y el Pacifico tienen en comin que en el afio 2008 su deuda
disminuye y vuelve a aumentar instantdneamente. También observamos que la evolucion de la
deuda tiende a ser mayor que la renta percapita, puesto que su curva esta por encima de la renta.

En este Gltimo Africa Subsahariana y Asia Oriental y el Pacifico presentan la mayor brecha.

En los afios de 1980 al 2010 todas las regiones han tenido una gran brecha de deuda externa
relacionada con el crecimiento econdémico, aunque en los ultimos afios se han venido
recuperando haciendo que el nivel del PIB sobrepase la deuda externa como en el caso de Asia
Oriental y el Pacifico, pero esto no es suficiente ya que demuestra que todos los paises estan

gastando mas de lo que tienen o producen internamente.
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Figura 5. Evolucién de la deuda externa y crecimiento econémico medido por regiones a nivel mundial.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (1980-2017).
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1.2.  Correlacion entre el crecimiento econdmico y la deuda externa

Global
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Figura 6. Correlacion de la deuda externa y crecimiento econémico medido a nivel global.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (1980-2017)

La Figura 6 muestra el diagrama de dispersién que correlaciona la deuda externa y el
crecimiento econémico a nivel global. El proceso de adecuacion de los datos para esta
estimacion se lo realiz6 a través de valores promedios del periodo de anélisis para cada uno de
los 118 paises. Las observaciones reflejan un nivel de varianza dispersa a la linea de tendencia,
por lo que el ajuste entre ambas variables no indica poder explicativo de forma significativa
por parte de la deuda y el crecimiento econémico. Observamos que la tendencia es inversa o
negativa con una pendiente que tiende a cero. Por lo tanto, este resultado indica que a nivel

global mientras la deuda incrementa el crecimiento econémico disminuye.

La Figura 7 muestra varios diagramas de dispersion que al igual que la Figura 6, correlacionan
la deuda externa y el crecimiento economico, pero clasificandolos por regiones. De igual
manera, los datos en cada region corresponden a valores promedio del periodo de analisis por

pais, en ambas variables.
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Figura 7. Correlacion de la deuda externa y crecimiento econémico medido por regiones a nivel mundial
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (1980-2017).
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Desde el punto de vista estadistico, observamos que la correlacion en todas las regiones
presenta un nivel de dispersion elevado en sus observaciones, lo que indica un alto nivel de
varianza y bajo ajuste a la linea de tendencia. De igual manera, se observa que la tendencia en
todas las regiones es negativa a excepcion de Europa y Asia Central. Dentro de las regiones
con tendencia negativa, su linea de tendencia se acerca a una pendiente de cero, es decir, casi
lineal. A excepcion Asia Meridional y Oriente Medio; y en el Norte de Africa, cuyas lineas de
tendencia son mas pronunciadas. En definitiva, el aumento de la deuda externa reduce el

crecimiento econdmico en todas las regiones menos en la de Europa y Asia Central.

Para poder tener una vision espacial sobre el efecto de la deuda externa en el crecimiento
econodmico, la Figura 8 muestra las concentraciones de ambas variables en cada uno de los
paises de analisis. De igual manera que las figuras de dispersion, se trabajo con datos promedio

en el periodo de anélisis para cada uno de los paises.

El degradado de color verde representa los distintos niveles de renta percapita en cada pais. El
verde mas intenso indica los paises con mayor renta por persona; y el verde menos intenso lo
contrario. Mientras que los simbolos circulares de color amarillo representan la deuda externa
y su interpretacion varia de acuerdo al tamafio de la circunferencia. A medida que es mas
grande, el pais posee mayor deuda externa y, por el contrario, si es mas pequefia, menor deuda

externa.

En consecuencia, podemos observar que los paises con un nivel de deuda externa elevado no
poseen una renta percapita alta en comparacion con paises mas desarrollados. Notamos que los
paises de ingresos altos poseen un nivel elevado de deuda externa, pero los paises con ingresos
menores poseen de igual manera un elevado nivel de deuda externa. Lo que indica de forma

espacial que la deuda en los paises de ingresos bajos limita el crecimiento econdémico.
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Figura 8. PIB Per Cépita y deuda externa en el mundo

Fuente: Elaboracion propia a través de los indicadores de desarrollo mundial del Banco Mundial (2019)

57



2. Resultados del objetivo 2

Estimar la relacion de largo y corto plazo entre la deuda externa y el crecimiento econémico

a nivel mundial y por regiones en el periodo 1980-2017.

Para dar cumplimiento con el objetivo especifico 2, primero se estimd una regresion basica
entre las variables para conocer el efecto de la deuda externa sobre el PIB per cépita, luego se
realizo las pruebas de raiz unitaria con el fin de poder hacer las estimaciones de la relacion de

largo y corto plazo entre variables, y finalmente se estimd la fuerza de vector de cointegracion.

2.1. Modelo de Minimos Cuadrados Generalizados (GLS)

La prueba de (Hausman, 1978) se utiliz6 para elegir entre los modelos de efectos fijos (FE) y
los efectos aleatorios (RE). Luego se aplicd la prueba de Wooldrige (2010) para detectar la
autocorrelaciéon y la prueba de Wald para detectar heterocedasticidad, tal como lo sugiere
Greene (2012). En ambas pruebas, los resultados fueron positivos para ambos errores
estadisticos. En consecuencia, el modelo de GLS ajustado por heterocedasticidad y

autocorrelacion los corrige, de tal manera que los resultados arrojados son mas consistentes.

La Tabla 4 muestra los resultados de la estimacion de la deuda externa y el crecimiento
economico medido por el PIB percapita a nivel mundial y por regiones. De acuerdo con la
prueba de Hausman (1978), los paneles Global, Africa del Sur de Sahara (afss) y Asia Oriental
y el Pacifico (asop) se estimaron con FE Asia del Sur (AsiaS) y para las regiones de América
Latina y el Caribe (amlc), Asia Meridional (asiam), Europa y Asia Central (euasc), y el Oriente

Medio y Norte de Africa (omna) con RE.

En la Tabla 4, podemos observar que los coeficientes del logaritmo de la deuda externa son
positivos en todas las regiones a excepcion de Oriente Medio Y Africa del Norte, presenta una

relacidon negativa. Sin embargo, el estadistico t indica que unicamente el modelo a nivel global
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y en la Region de Europa y Asia Central son estadisticamente significativos. Por otro lado, el
valor de las constantes de cada region esta dentro de los intervalos de confianza para cada
modelo y son estadisticamente significativos. Por los tanto, la deuda externa tiene un efecto
positivo en el crecimiento econdmico de tal manera que si a nivel global, el incremento del 1%
de la deuda externa incrementara la del crecimiento econémico en 0,0122%, mientras que la
de Europa y Asia Central en 0,013%. En las demas regiones la deuda no tiene poder explicativo

en la renta per cépita.

Tabla 4.
Regresion basica a través del modelo de Minimos Cuadrados Generalizados (GLS)
Global afss amlc asiam asop euasc omna
Deuda Externa 0.0122™" 0.00472 0.00392 0.0182 0.000441 0.0134  -0.0295
(4.66) (0.80) (0.53) (1.59) (0.09) (3.30) (-1.66)
Constante 5.317"" 7.764™ 8.792™" 4.856™ 5.728™" 7.414™  8.614™
(57.23) (50.04) (53.81) (20.80) (21.37) (60.28)  (23.37)
Efectos fijos (tiempo) Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos (pais) Si Si Si Si Si Si Si
Observaciones 4484 1596 912 304 608 760 304

Note: t statistics in parentheses " p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)

2.2. Relacion a largo plazo mediante el modelo de cointegracion de Pedroni

En esta seccidn, determinamos la existencia de un movimiento conjunto de las variables a largo
plazo, a través de la metodologia de cointegracion de Pedroni (1999). De igual manera,
determinamos la fuerza de cointegracion de forma individual y por grupos o regiones a través
del modelo Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos (DOLS) de Pedroni (2001) y el modelo
de Panel de Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos (PDOLS) de Pedroni (2004)
respectivamente. Con el objetivo de capturar la fuerza de cointegracion, utilizando en ambos

modelos una dummy para capturar el efecto en el tiempo.

Previamente a la estimacion del modelo de cointegracion a corto y largo plazo, se necesita

determinar la estacionalidad de las variables. Para ello, se utilizd pruebas de raiz unitaria
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propuestas por Breitung y Das (2005); Im, Pesaran y Shin (2003); Levin, Lin y Chu (2002) y
Pesaran (2007). Los resultados de estas pruebas se muestran en la Tabla 5 obtenidos con efectos
del tiempo y sin efectos del tiempo, cuyos resultados confirman una alta consistencia y que las
primeras diferencias de ambas series no tienen el problema de la raiz de la unidad. En general,

la evidencia encontrada sugiere que las dos series tienen un orden de integracion |.

Tabla 5.
Pruebas de raiz unitaria en primeras diferencias
PP ADF LLC UB IPS PP ADF LLC UB IPS
Grupos Var Sin efectos del tiempo Con efectos del tiempo
Global PIB 9471 2331 -28.94 -8.02 -34.00 9260 2163 -30.30 -9.95 -34.27
Deuda 8822 20.70 -38.24 -13.50 -37.00 91.04 1965 -39.57 -1443 -39.28
afss PIB 66.27 16.41 -19.97 -3.80 -22.68 66.96 1646 -19.94 -479 -23.18
Deuda 56.53 1349 -26.54 -9.09 -24.33 6725 1557 -28.88 -11.18 -27.86
amlc PIB 3410 1031 -14.12 -2.86 -15.47 38.00 9.82 -15.58 5.15 -15.71
Deuda 27.80 8.99 -14.82 -5.02 -14.57 2951 1026 -1538 549 -15.85
asiam PIB 4360 13.96 -4.86 -1.19 -8.81 4214 1539 -11.18 -193  -11.72
Deuda 16.01 3.30 -6.31 -3.37  -71.14 18.92 1.51 -8.89 -3.94 -8.98
asop PIB 2883 7.77 -13.11 -4.69 -13.11 28.85 7.27 -13.48 -5.51 -13.48
Deuda 33.63 7.10 -8.71 -3.27 -10.14 47.71 5.16 -10.41 -3.42 -14.49
euasc PIB 2512  3.87 -7.54 -4.67 -10.47 2541 3.90 -8.46 -4.88 -10.58
Deuda 4541 9.12 -19.61 -1045 -18.38 62.60 1411 -20.34 -1192 -20.39
omna PIB 28.77 3.03 -7.39 -4.88  -7.94 3226  6.82 -13.95 -548 -12.85
Deuda 25.76 5.27 -11.75 -4.61 -10.66 11.21 1.21 -7.38 -4.68 -7.33

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)

Una vez resuelto el problema de estacionalidad de las variables, la Tabla 6 muestra los
resultados del test de cointegracion de Pedroni (1999), en la que se puede destacar que los
estadisticos de los siete regresores del test en todas las regiones tienen un nivel de significancia
del 1%. La hip6tesis nula en estas pruebas es de no cointegracion, el estadistico-v rechaza la
hip6tesis cuando su valor supera a 1, mientras que los demas estadisticos la rechazan cuando
tienden a infinito negativo. Por lo tanto, segun los resultados, las Unicas regiones que rechazan
esta hipotesis de no cointegracion ademas de del modelo a nivel global son la de Africa
Subsahariana; América Latina y el Caribe; y Europa y Asia Central, concluyendo que en estos
modelos existe por o menos un vector de cointegracion que se mueve conjuntamente a largo

plazo entre la deuda externa y el crecimiento economico.
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Tabla 6.
Resultados del test de cointegracion de Pedroni

GLOBAL afss amlc asiam asop euasc omna
Dentro de las estadisticas de prueba de dimensién
Panel estadistico-v 2.95%** 2.11%** 1.961*** 0.10%** 0.93*** 1.473***  0.84***
Panel estadistico-p -31.97*** -22.02%**  -14.66***  -11.18***  -11.08***  -9.539*** -11.17***
Panel estadistico-PP -39.56*** -27.52%**  -17.28***  -16.24*%**  -13.23***  -11.32%** -13.72%**
Panel estadistico-ADF ~ -32.66*** -25.15%** 14 58***  -10.91*** = -12.93***  _7.674*** -7.31***
Entre las estadisticas de prueba de dimension
Grupo estadistico-p -24.26%*%*  -17.18***  -10.94***  -8.406***  -8.038***  -§.549*** .8.83***
Grupo estadistico-PP -40.95*** -29%*** -17.31%*%*  -17.58***  -13.12%*%*  -11.42%**%  -14,18*%**
Grupo estadistico-  -29.82*** -24.61%**  -12.76***  -10.83*** -11.1%%* -6.895***  _7.07***

ADF

Nota: * significancia al 5%, **significancia al 1%, ***significancia al 0,1%.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)

La Tabla 7 reporta los resultados del modelo DOLS para los paises de forma individual y
clasificados de acuerdo a la region que pertenecen. En esta tabla se muestran Unicamente los
resultados de los paises cuyos estadisticos son significativos y los resultados completos se lo
encuentra en el Anexo 2. Los resultados indican que existe una débil consistencia en la fuerza

del vector a largo plazo, medido a nivel de cada pais.

Observamos que la mayoria de los resultados estadisticamente significativos, se los encuentra
en la Region de Europa y Asia Central; y en Africa Subsahariana. Sin embargo, ningin pais
que presenta significancia estadistica muestra contundencia del vector de cointegracion puesto
que todos los coeficientes son menores a 1, a excepcion de Bosnia y Herz, que es el Gnico pais
perteneciente a la regién de Europa y Asia Central al presentar una fuerza de cointegracion
contundente entre las variables cuando ésta esta sometida a la presencia de una variable dummy

en el tiempo.

Por lo tanto, los resultados de la prueba DOLS, concluyen que existe una débil relacion a largo

plazo entre la deuda externa y el crecimiento econémico, puesto que no existe contundencia en
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el movimiento conjunto de los vectores de cointegracion a través del tiempo, en cada uno de

los paises.

Tabla 7.
Resultados de prueba de panel DOLS por pais clasificados por regiones

Pais Dummy Sin Dummy  Region Pais Dummy Sin Dummy  Region
Cabo Verde 0.12 0.31%x* AFSS %ep-Dem- 008 L0.16%** asop
b op
C|3(t)e|rg -0.09 0.12%%%  AFSS Samoa 047 0.30%% asop
Eswatini -0.07 0.32%% AFss ~ VietNam  -0.01 -0.027* asop
Ghana 0.09*** 0.04 AFSS Albania 0.12*** 0.17*** euasc
Guinea -0.04 -0.09*** AFSS Azerbaiyén 0.31*** 0.42%** euasc
Malawi -0.08 -0.12%** AFSS Belars 0.01 0.12%* euasc
Mozambique -0.23*** -0.18*** AFSS Bosnia y 2 9 xkk 0.93%%* euasc
Uganda -0.05 -0.01%** AFSS Herz -
H kK .
Zambia -0.06 011%*  Afss  Bulgaria 0.06 0.05 euase
i _ kK _ FAkk
Argentina 0.15%** 0.10 amlc Fed. Rusia 012 0.26 euase
1 **k*x *kxk
El Salvador  -0.05 0.45%*  amlc Georgia 0.37 0.32 euase
. jsta Hkk euasc
Nicaragua -0.20 -0.29*** amlc K.azaj.sta}n 0.06 0.13 !
Paraguay 029w 0.07 amlc Kirguistan -0.10*** 0.21%** euasc
' ' Kosovo 0.27%** 0.13 euasc
Perd -0.20 -0.23*** amlc Montenegro -0.17*** -0.05 euasc
Bangladesh -0.03 -0.24%** asiam Rumania 0.06 0.09*** euasc
Camboya -0.05%** -0.05%** aS0P  Turkmenistan ~ -0.15%** -0.14%*x euasc
China 0.12*** 0.03 asop Turquia 0.17%** 0.10 euasc
Filipinas -0.25*** -0.19*** asop Ucrania 0.08%** 0.11%** euasc
Islas } ) ok asop Araelia -0.14%*** -0.07%** omna
salomén 0.28 0.35 ’ g -O . . -72*** -
Myanmar 0.19 -0.44%% asop emen = :
Nota: ™, ™" indican rechazo al nivel de 10%,1% respectivamente para HO: ;=1

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)

Pedroni (2004) propuso un método mas sofisticado para determinar la fuerza de cointegracion
a través del modelo de Paneles Dinamicos de Minimos Cuadrados Ordinarios (PDOLS). La
Tabla 8 muestra los resultados del modelo PDOLS dividido en dos secciones, la primera
comprende en la estimacién del modelo con una dummy en el tiempo y la segunda sin dummy

en el tiempo.

Observamos que no existe significancia estadistica en todas las regiones y éstas no coinciden

en ambas secciones. Diferenciamos que en la seccion con dummy en el tiempo destaca que las
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regiones con significancia estadistica son a nivel Global y; en Europa y Asia Central (Euasc).
Mientras que en la segunda seccion sin dummy en el tiempo, son Africa Subsahariana (Afss),
Asia Meridional (Asiam), Asia Oriental y Pacifico (Asop); y Europa y Asia Central (Euasc).
Sin embargo, ninguna regién en ambas secciones presenta un vector de cointegracion fuerte o
contundente en el largo plazo. Por lo tanto, la deuda externa y el crecimiento econémico tiene
una relacién débil en el largo plazo medido por regiones al no presentar coeficientes mayores

a 1. Adicional a este resultado, también observamos que los coeficientes presentan una relacion

negativa.
Tabla 8.
Resultados del modelo PDOLS a nivel mundial y por grupos de paises
Con efecto de tiempo Sin efecto de tiempo
Grupos Bi Estadistico-t B Estadistico-t
GLOBAL 0.03 4.62 -0.01 -1.46
Afss -0.02 -0.49 -0.04 -2.85
Amlc -0.03 -0.86 -0.02 -1.67
Asiam -0.03 -0.63 -0.08 -2.25
Asop -0.05 -1.63 -0.08 -4.53
Euasc 0.17 4.37 0.12 8.25
omna -0.07 -1.2 0.04 -0.58

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2019)

2.3.  Relacion a corto plazo mediante el modelo de cointegracion de Pedroni

La existencia de una relacion a largo plazo implica que las variables bajo analisis se muevan
de manera conjunta y simultanea porque existe un vector de cointegracién que las equilibra a
lo largo del tiempo. Sin embargo, es muy posible que los cambios en las regiones varien
inmediatamente como resultado de los cambios en PIB per cépita. Para evaluar esta relacion,
se utiliza el modelo de error vectorial de los datos del panel propuesto por Westerlund (2007),
este modelo verifica la ausencia o presencia de cointegracion que determina la existencia de

errores de vectores para cada pais y para cada region.
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En la Tabla 9 se muestran los resultados del test de Westerlund, cuyos resultados nos permiten
aceptar la hipdtesis alternativa de cointegracion a corto plazo entre las dos series analizadas, a
nivel global, y en las seis regiones, esto significa que un cambio en la deuda externa genera

cambios inmediatos en el PIB percépita.

Tabla 9.
Test de Westerlund VECM
Estadistico Valor Valor Z Valor P Estadistico Valor Valor Z Valor P
Gt -4.33 -26.70 0.00 Pa -48.24 -18.60 0.00
Ga -30.00 -29.55 0.00 Gt -429 -9.62 0.00
GLOBAL Pt -43.61 -24.07 0.00 asop Ga -29.94 -10.85 0.00
Pa -29.08 -36.60 0.00 Pt -18.45 -11.64 0.00
Gt -456 -17.78 0.00 Pa -31.28 -14.95 0.00
afss Ga -32.63 -20.20 0.00 Gt -3.57 -6.73 0.00
Pt -30.39 -19.45 0.00 ouase Ga -22.21 -6.93 0.00
Pa -33.56 -26.69 0.00 Pt -1456 -595 0.00
Gt -4.49 -13.00 0.00 Pa -24.22 -11.43 0.00
amic Ga -28.86 -12.50 0.00 Gt -3.96 -5.65 0.00
Pt -20.83 -12.21 0.00 Ga -29.81 -7.62 0.00
Pa  -2839 -1594 0.00 omna Pt  -13.86 -9.18 0.00
Gt -5.03 -941 0.00 Pa -35.19 -12.42 0.00
asiam Ga -39.34 -11.67 0.00
Pt -15.93 -11.60 0.00

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2019)

3. Resultados del objetivo 3

Evaluar la relacion de causalidad entre la deuda externa y el crecimiento econdémico a nivel

mundial y por regiones periodo 1980-2017.

En los apartados anteriores referentes a los resultados de los objetivos 1 y 2, encontramos que
la relacion entre el crecimiento econdmico y la deuda externa es negativa correlacionalmente,
pero positiva regresivamente una vez corregida los problemas de autocorrelacion y
heterocedasticidad. Las elasticidades de las variables resultaron significativas Unicamente para
los modelos a nivel Global; y, Europa y Asia Central. Sin embargo, esta significancia no
siempre implica causalidad, es decir, poder explicativo de la deuda al crecimiento econémico

puesto que los modelos con series temporales pueden predecir hechos futuros, pero no pasados
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(Gujarati y Porter, 2010). En estos casos, existe el riesgo de predecir causalidad de una variable

a otra espuriamente.

Para poder corregir este problema, se recurre al test de causalidad de Granger, para lo cual, se
tomd en consideracion algunos puntos fundamentales para la aplicacion de este modelo: en
primer lugar, se aplicaron segundas diferencias al rezagar las variables para eliminar efectos
tendenciales y convertir las variables en estacionarias (la Tabla 5 muestra las pruebas de raiz
unitaria), en segundo lugar, se aplicé el criterio de Akaike (1974) para determinar la longitud
de rezagos en el modelo. Finalmente, el analisis de la estimacion de causalidad implica estudiar
Unicamente las variables como complemento a las estimaciones anteriores, puesto que el
objetivo principal de estimar la causalidad, es verificar si el comportamiento temporal incide
en el comportamiento temporal de otra, por lo tanto, no es posible concluir que la deuda o el
PIB se causan mutuamente, debido que puede haber otras variables o factores que inciden en

el crecimiento econdémico y la deuda externa.

El test de causalidad Granger (1969) demuestra si la conducta temporal de una variable causa
la conducta temporal de otra variable. En este sentido, la causalidad puede ser de dos maneras,
la primera unidireccionalmente y la segunda bidireccional. Es decir, en la primera que la deuda
externa causa el crecimiento econémico o viceversa; y, en la segunda, que la deuda y el
crecimiento econémico se causen mutuamente. Para corroborar esto la Tabla 10 muestra los
resultados del modelo de Granger actualizado para datos de panel propuesto por Dumitrescu y
Hurlin (2012), en la que demuestra la unidireccionalidad o bidireccionalidad de la deuda

externa y el crecimiento econémico.

Los resultados de este modelo indican que existe causalidad bidireccional entre ambas
variables a nivel global y en la region de Europa y Asia Central. Mientras que la causalidad

unidireccional se encuentra desde la deuda externa hacia el PIB percapita en la region de Asia
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Oriental y Pacifico. Finalmente, la existencia de causalidad unidireccional fue significativa
desde el PIB percépita hacia la deuda externa en la region de América Latina y el Caribe. Estos
resultados indican que el comportamiento actual y pasado de la deuda externa causa el
comportamiento del crecimiento econémico y viceversa, lo que demuestra que, para alcanzar
un nivel de bienestar elevado en la poblacion, los paises necesitan contraer deuda, lo que
implica a su vez, un incremento de la produccién de bienes y servicios a través de los

componentes del PIB, el gasto publico y la inversion privada.

Este comportamiento de bidireccionalidad se repite en Europa y Asia Central, puesto que, en
estos paises en su mayoria poseen capitales financieros que fluyen hacia economias en
desarrollo. De tal manera, que los paises desarrollados se benefician en mayor cuantia de la
deuda de los paises con un menor nivel de desarrollo, a pesar que los paises desarrollados son
quienes poseen el mayor indice de endeudamiento, no obstante, notese que en estos paises es
evidente que la deuda conlleva a un crecimiento econdmico mas estable y sostenido en el

tiempo, mientras que en paises con menor nivel de ingresos éste no es significativo.

En el caso de América Latina y el Caribe, el PIB per cépita causa a la deuda externa, ya que al
ser paises cuya estructura productiva es primaria, necesitan incrementar su produccion y
productividad para ser mas competitivos en el mercado internacional. Para lograrlo, el sector
privado debe invertir en mayor stock de capital y el estado mejorar la infraestructura productiva
a través del Gasto Publico (Banco Mundial, 2019a). El aumento de las exportaciones y el
cambio de la matriz productiva en América Latina incrementa la capacidad de pago para
contraer deuda, por lo tanto, se encuentra que el desarrollo de estas economias causa mayor
deuda externa como una respuesta necesaria para afrontar los cambios tecnologicos, la

globalizacién y la fluctuacion de las materias primas.
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Tabla 10.

Resultados del test de causalidad basado en Dumitrescu y Hurlin

Direccion causal Grupo W-bar Z-bar Valor-p
GLOBAL 1,30 2,28 0,02
Afss 1.10 0.45 0.65
L Amlc 1.02 0.06 0.95
PIB per ;ﬂgf‘n: Deuda  pgiam 1.65 1.30 0.20
Asop 1.84 2.38 0.02
Euasc 1.66 2.10 0.04
Omna 0.83 -0.34 0.74
GLOBAL 1.33 2.51 0.01
Afss 0.81 -0.87 0.38
L. Amlc 1.61 2.12 0.03
PIB per Ei‘i:fn? Deuda  Aiam 0.59 0.82 0.41
Asop 1.56 1.57 0.12
Euasc 2.25 3.96 0.00
Omna 1.14 0.29 0.77

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2019)
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g. Discusién de resultados

1.  Objetivo especifico 1

Analizar la evolucion y correlacion de la deuda externa y el crecimiento economico a nivel

mundial y por regiones en el periodo 1980-2017.

En este apartado discutimos los resultados obtenidos en base a la estrategia economeétrica
planteada para el presente objetivo. La misma que consta de dos secciones, la primera analiza
la evolucion de las variables; y la segunda analiza la correlacion de las mismas en base a un

modelo de MCO representados en diagramas de dispersion.

En la primera seccidn, la evolucion de la deuda externa y el PIB percépita tienen una tendencia
positiva y muestra un movimiento conjunto a través del tiempo. Esto indica que a medida que
los paises en las distintas regiones fueron incrementando su deuda, el PIB percépita también lo
ha hecho. Herndon et al. (2014) coincide con este resultado al encontrar una relacion positiva
entre la deuda y el crecimiento econdmico, incluso segin Cheng et al. (2018) ésta reduce
pobreza y desigualdad. Por otro lado, Grobéty (2018) demuestra que los paises con mayores

niveles de endeudamiento privado promueven la inversion y la productividad empresarial.

Observamos que particularmente la region de América Latina y el Caribe a inicios de los 80"s
incremento su deuda de manera exponencial como consecuencia de una mayor capacidad de
endeudamiento que le otorgo los altos precios de las materias primas, especialmente del precio
del petréleo. Esto no implicd mayores niveles de crecimiento econémico, puesto que como se
puede observar en la Figura 6, el PIB percapita no increment6 al mismo ritmo que la deuda
externa. Alonso y Gonzalez (2017) sefiala que durante este periodo la Inversion Extranjera
Directa (IED) en los paises latinoamericanos despuntd como respuesta a las politicas

neoliberales que sus gobiernos implementaron, sin embargo, la desregulacion y el descontrol
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financiero llevaron a contraer deudas por encima de la capacidad de pago hasta que la reduccion
de los precios de los commodities detuvo la bonanza de ingresos (Carrera, 2004). Como
resultado, la inestabilidad politica, el mal manejo de las finanzas publicas y la inflacion llevé a
la mayoria de estas economias a buscar refinanciamientos dedicados al pago de la deuda y no

a la inversion (Edwards, 1996).

Durante los ultimos 30 afios, los paises en vias de desarrollo o considerados tercermundistas
han recibido préstamos formidables y con tasas de interés bajas (FMI, 1990). El principal
objetivo era el poder acelerar el desarrollo mediante una mayor inversion y asi conseguir un
crecimiento econémico mas acelerado (Mencinger, 2003). En la década de los ochenta los
indices de endeudamiento lograron alcanzar niveles muy altos, y quedo claro que en muchos
paises la amortizacion destinada al pago de la deuda no solo dificultaria el desempefio
econdmico, sino que mantendria un déeficit amplio en las finanzas puablicas (Tanzi y Davoodi,
2001). En paises de ingresos medios y bajos como los pertenecientes a las regiones de Africa
Subsahariana y Asia Oriental y Pacifico tiene una brecha entre crecimiento econémico y deuda
muy amplia a pesar que el nivel de renta per capita ha venido creciendo, pero aun ritmo menor
que la de la deuda externa. Un resultado muy idéntico al de Setterfield y Kim (2016) puesto
que encuentra que a medida que los flujos financieros incrementan en 1% en paises de ingresos

medios bajos, el crecimiento econémico incrementa a un ritmo menor de 0,8%.

Por el contrario, la region de Europa y Asia Central muestra una tendencia negativa en los
primeros afios del periodo de analisis, observamos que cuando los paises de esta region al
disminuir cada vez su deuda, también reduce el PIB percapita, luego esta tendencia se estabiliza
y comienza a incrementar exponencialmente en la segunda seccion del periodo de analisis. Esta
tendencia se debe a que la mayoria de estos paises contrajeron grandes cantidades de deuda

luego de la segunda guerra mundial para la reconstruccion de sus ciudades (Peacock y
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Wiseman, 1961). Las politicas implementadas por estos gobiernos luego de la guerra fueron
focalizadas al pago de la deuda y buscar equilibrio en las finanzas publicas (Balvers y
Bergstrand, 2000), adicional a ello, el comienzo del periodo neoliberal llevé a las politicas
publicas a implementar medidas de austeridad y desregularizacién financiera. Esto provoco
una reduccién de la deuda, pero a costa de un bajo crecimiento econémico y la reduccién de

los niveles de bienestar de la poblacion (Flavin, 2019).

En la segunda seccion de este apartado, los resultados de los diagramas de dispersion arrojan
una correlacién muy dispersa entre las variables sin ajustarse adecuadamente a la linea de
tendencia. Esto indica una débil relacion y un nivel de varianza elevado, demostrando que la
deuda externa no tiene poder explicativo en el crecimiento econémico. Cabe recalcar que, tanto
a nivel global como por regiones, la tendencia de las variables es negativa a excepcion de la
region de Europa y Asia Central, que tiene una pendiente positiva. Esto indica que la deuda
externa tiene un efecto negativo en la renta percépita a nivel global coincidiendo con los
resultados de Schclarek (2004), en la que demuestra que tampoco son estadisticamente

significativos, principalmente en paises desarrollados.

Correlacionalmente, existe una serie de investigaciones que dan sustento a estos resultados. En
paises de ingresos altos como EEUU, Canada y el Reino Unido, el mayor crecimiento
econdmico estd asociado con bajos niveles de endeudamiento, incluso representan ser un
problema para el empleo y la igualdad de ingresos (Berisha y Meszaros, 2017; Jackson y
Victor, 2015). Por otro lado, las condiciones de mayores niveles de endeudamiento se vuelven
mas deplorables en paises de ingresos bajos como Nigeria, que ademas de ser un limitante para
el desarrollo economico genera problemas sociales que retrasan los avances en materia de
educacion, salud, empleo, sistemas politicos y la productividad en paises del continente

africano (Boboye y Ojo, 2012).
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No obstante, algunas investigaciones encuentran que en los paises de ingresos altos, los niveles
de deuda externa elevados son aprovechados por el sector privado, puesto que las empresas
aprovechan las bajas tasas de interés internacionales para promover inversion referente a
Investigacion y Desarrollo (1+D) (Croce et al., 2019). Un contexto favorable para impulsar el
crecimiento de las economias industrializadas, sin embargo, Reinhart y Rogoff (2010), sefiala
que la relacion deuda/PIB, es perjudicial para las economias si esta excede el 60% en relacion
al PIB, puesto que este Ultimo disminuye su crecimiento en alrededor del 2% anuales y es

completamente negativa si excediera el 90% en relacién al PIB.

Este hallazgo es apoyado por Checherita y Rother (2012) al encontrar umbrales muy similares
al de Reinhart y Rogoff, coincidiendo en que la deuda promueve el crecimiento econémico
pero si no excede los umbrales de 70 u 80% en relacion al PIB. Por el contrario, Herndon et al.
(2014) refuta el hallazgo de Reinhart y Rogoff al demostrar errores en la metodologia de
investigacion y esclareciendo que en realidad la relacion deuda/PIB no se vuelve negativa a
partir de un umbral. Sin embargo, Yang y Su (2018) defienden la teoria de que los paises deben
limitar su nivel de endeudamiento de acuerdo a un umbral lineal que varia en base a las

condiciones econdémicas y la capacidad de pago de cada pais.

2. Objetivo especifico 2

Estimar la relacion de largo y corto plazo entre la deuda externa y el crecimiento econémico

a nivel mundial y por regiones en el periodo 1980-2017.

La discusion del segundo objetivo de la presente investigacion se divide en tres secciones de
acuerdo a la estrategia econométrica planteada. En el primero discutiremos los resultados
obtenidos de las regresiones de linea base del modelo GLS, mientras que el segundo y tercero
hacen referencia a los modelos planteados de equilibrio a largo y corto plazo respectivamente.

Cabe recordar que dentro del modelo a largo plazo incluimos otros modelos adicionales para
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medir la fuerza del vector de manera individual y por grupos referentes a los modelos PDOLS

y DOLS.

Dentro de la primera seccion, se encontré una relacién positiva entre la deuda externa y el
crecimiento econdmico en todas las regiones del mundo a excepcion de Oriente Medio y Africa
del Norte, pero solamente estadisticamente significativo en el modelo a nivel global y en la
region de Europa y Asia Central. Estos resultados indican que la deuda externa no explica el
crecimiento del PIB per cépita de los paises por regiones, pero si a escala global y
particularmente en Europa y Asia Central. En este ultimo, la deuda externa se volvié parte
fundamental para la reactivacién econdémica que necesitaban los paises de este continente luego
de la crisis financiera de 2008. A partir de este acontecimiento, las tasas de interés de la Zona
Euro se redujeron drasticamente, siendo muy atrayentes para las entidades publicas y privadas
el adquirir créditos a muy bajo costo (FMI, 2019). De esta manera, la deuda externa de estos
paises ha incrementado exponencialmente teniendo repercusiones significativas en el

crecimiento econémico (Checherita y Rother, 2012; Grobéty, 2018).

Las elasticidades calculadas de los paises de Europa y Asia Central, indican un caso particular,
ya que esta region viene levantandose de la crisis de la zona euro en lo Ultimos afios. Este
contexto econdmico, politico y social coincide con los resultados del modelo regresivo, ya que
la region esta integrada por un sistema homogéneo de politica monetaria y fiscal cuya moneda
es el Euro. Posteriormente, debido al auge crediticio internacional a raiz de la burbuja
inmobiliaria, la deuda privada principalmente en el sector financiero quebréd y el estado tuvo
que asumir las pérdidas al estar amenazado el sistema financiero de la mayoria de los paises
(Antonakakis y Vergos, 2013). En consecuencia, la deuda se convirtio en un motor de

desarrollo como salida a la crisis para la mayoria de estos paises.
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Al mantener un sistema econdmico homogéneo y utilizando la misma politica monetaria, los
paises pertenecientes a esta region se contagian de los fendmenos econdémicos que ocurren en
los paises vecinos, de tal manera que los paises que contraen mayor cantidad de deuda durante
periodos recesivos y lo destinan a inversion, tienen mayores posibilidades de reducir su deuda
cuando el ciclo se invierte en shocks expansivos (Kempa y Khan, 2017; Barro, 1979). De igual
manera, al analizar el contexto a escala global, nuestros resultados coinciden con Cheng et al.
(2018) ya que sostiene que los paises que realizan operaciones para la reduccion de la deuda
nominal aceleran el crecimiento del PIB percépita y reducen pobreza y desigualdad. Por otro
lado, en paises de ingreso medios bajos estos resultados también son coincidentes, Setterfield
y Kim (2016) encuentra que en estos paises, la entrada de flujos financieros modifica el tipo de
cambio real de la moneda teniendo repercusiones en el crecimiento econdmico hasta de 0,08%

anual.

Sin embargo, para Chen et al. (2017) esto no ocurre realmente en los paises de ingresos altos
ya que demuestra que la deuda externa solo es efectiva hasta un determinado umbral, a partir
de este, mayores niveles de endeudamiento repercutirian negativamente en la economia de
estos paises. Lo mismo ocurre con los paises pertenecientes a la OPEP (lbhagui, 2019). De
igual manera, en Africa los flujos financieros hacia estos paises no son bien aprovechados para
promover la inversion y valor agregado en sus materias primas. Por lo que gran cantidad de
deuda se destina a equilibrar déficits presupuestarios de los gobiernos, mientras que en gran
mayoria del sector privado es aprovechado por empresas internacionales que extraen los
recursos naturales a un bajo costo de mano de obra en relacion a otros paises (Fosu, 1999;

Whajah et al., 2019).

En la segunda seccion, los resultados del modelo de cointegracion de Pedroni muestran un

movimiento conjunto de las variables a largo plazo solamente a nivel global, en Africa
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Subsahariana; América Latina y el Caribe; y Europa y Asia Central. Esto indica, que la deuda
externa tiene un efecto en la renta percépita en el largo plazo en estas regiones. Sin embargo,
al realizar las pruebas de fuerza del vector a través por pais y por grupos respectivamente,
encontramos que esta relacion a largo plazo es débil, ya que todos los estadisticos tanto a nivel
individual como por grupos no muestran contundencia en el vector de cointegracion a
excepcion de Bosnia y Herz. Lo que indica que en este pais la deuda externa tiene una fuerte
influencia en su crecimiento econdémico. La particularidad de este pais es que ha mantenido
niveles bajos de endeudamiento a diferencia de sus paises vecinos y ha sido un de pocos que

en los ultimos afios ha podido reducir su deuda en relacion al PIB (Pugh, 2002).

Este hallazgo nos lleva a la hip6tesis de que, si un pais escatima esfuerzos para reducir su
deuda, su crecimiento econémico serd mayor y sostenible en el tiempo. No obstante, este
argumento es contrario al de Grobéty (2018), puesto que indica que los paises con mayores
necesidades de liquidez son lo que crecen econémicamente mas rapido. En cuanto a
investigaciones que utilicen esta metodologia a largo plazo, nuestros resultados son
coincidentes con los de Kempa y Khan (2017), donde encuentran vectores de cointegracion
positivos y estadisticamente significativos a largo plazo en un modelo que engloba los paises
pertenecientes a la Zona Euro. En este contexto, algunas investigaciones que prueban vectores
de cointegracion a largo plazo, encuentran relaciones negativas entre la deuda externa y la renta
per capita ya que los paises de ingresos altos tienen a contraer deuda por encima del tamafio de
su economia, lo cual, lo vuelve insostenible a largo plazo y afecta la salud de las finanzas
publicas y la produccion en general (Egert, 2015; Lim, 2019; Lof y Malinen, 2014). En
consecuencia, la deuda externa incide en el bienestar de las personas de forma significativa, ya
que las amortizaciones a largo plazo que corresponden a pagos de la deuda, implican una menor
inversion por parte del gobierno en servicios publicos y una reduccion en la productividad de

las empresas a causa del efecto multiplicador del Gasto Publico.
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En cuanto al modelo de cointegracion a corto plazo, encontramos que tanto a nivel global como
por regiones la deuda externa tiene un efecto inmediato en el crecimiento econémico, ya que
los flujos financieros elevan el gasto del gobierno y; el consumo en familias y la inversion
empresas (Setterfield y Kim, 2016), teniendo implicaciones directas en los componentes del
PIB; y en consecuencia, en el crecimiento econémico. Por el contrario, estos hallazgos no
concuerdan con Beqiraj et al. (2018) y Inekwe et al. (2019), ya que sostienen que los gobiernos
no toman acciones para mitigar o reducir sus niveles de endeudamiento a largo plazo, y por el
contrario, tienden a incrementar sus deudas en el corto. Esto genera dificultades financieras en
el manejo presupuestario de los paises, ya que cada gobierno es transitorio, y en su mayoria
tienden a tomar decisiones politicas con la finalidad de cumplir con el plan de trabajo
presentado durante elecciones. De igual manera, la presion politica por mantener el poder lleva

a muchos gobiernos a gastar por encima de sus ingresos contrayendo un mayor nivel de deuda.

En este contexto, podemos analizar desde una perspectiva amplia la incidencia de la deuda
externa en el crecimiento econémico para orientar la politica econémica con acciones desde el
corto plazo con repercusiones a largo plazo. Es decir, cubrir la necesidad de endeudamiento en
el corto plazo siempre y cuando éstas vayan destinadas a inversion en capital fijo y financiero,
teniendo en cuenta que ésta debe irse reduciendo gradualmente en el largo plazo. Ya que las
amortizaciones de deuda pueden llevar a desequilibrios presupuestarios en los paises a nivel

global.

3. Objetivo especifico 3

Evaluar la relacion de causalidad entre la deuda externa y el crecimiento economico a nivel

mundial y por regiones periodo 1980-2017.

Dentro de este apartado se analizan los resultados obtenidos del test de causalidad de Granger

a través del modelo de causalidad de Dumitrescu y Hurlin (2012) adaptado para datos de panel,
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con la finalidad de determinar si las conductas temporales de la deuda externa causa la conducta
temporal del PIB percépita o viceversa. Para ello, se estima el comportamiento actual y pasado
de una variable para predecir el comportamiento futuro de la otra (Wiener, 1956). Sin embargo,
Guijarati y Porter (2010), sefialan que la metodologia de Causalidad tipo Granger Unicamente
puede predecir hechos futuros y no pasados ya que el tiempo transcurre de manera lineal a una
sola direccion. Para que sea una prediccion fiable, segun este autor y previo a las estimaciones

econométricas, se tuvo en cuenta 3 puntos importantes.

El primero, es que procesamos las variables con segundas diferencias para volverlas
estacionarias, el segundo, fue la aplicacion del criterio de Akaike para calcular el nimero de
rezagos, finalmente, se puede concluir que tanto el PIB per cépita como la deuda externa causan
la una a la otra 0 mutuamente, y estaria correcto hacerlo econométricamente luego de tomar en
cuenta los puntos anteriores, sin embargo, existe el riesgo de aseverar resultados espuriamente,

ya que algunas varibles u otros factores que inciden directamente en este modelo son omitidas.

Los resultados obtenidos fueron que existe causalidad bidireccional entre la deuda externa y el
crecimiento econdmico a nivel global y en la region de Europa y Asia Central. Por otro lado,
también se encontr6 causalidad unidireccional desde la deuda externa hacia el PIB percéapita
en la regién de Asia Oriental y Pacifico. Mientras que desde el PIB percépita hacia la deuda

externa existe causalidad unidireccional en la region de América Latina y el Caribe.

Esto se debe a que en la regidon de Europa, gran parte de su crecimiento econémico viene
explicado por la deuda que contraen la mayoria de estos paises, superando algunos el 100% del
tamario de su economia (Blundell y Slovik, 2010). Entendiendo que parte de la renta de un pais
medido por su PIB, proviene (entre algunos componentes mas) del gasto de los gobiernos y la
inversion de las empresas. Por lo tanto, la espiral que deriva de la deuda en el crecimiento

economico y viceversa es mas notorio en esta region por las condiciones financieras
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internacionales. De Vita et al. (2018) muestran hallazgos que en su mayoria coinciden con
nuestros resultados, en primer lugar, encuentra una fuerza de cointegracion débil entre la deuda
externa y el crecimiento econémico a corto y largo plazo. Su investigacion se centra en los
paises de la Zona Euro, donde descubre que existe causalidad bidireccional entre las variables
estudiadas en Austria. Mientras que en Francia, Luxemburgo y Portugal encuentra causalidad
unidireccional desde la deuda al crecimiento econémico. Por otro lado, Finlandia, Espafia e

Italia presentan causalidad en sentido inverso.

Por otro lado, en la regidn europea, existe un mayor flujo de capitales financieros que van desde
estos paises a economias con un menor nivel de desarrollo. Es decir, asi como contraen grandes
cantidades de deuda gracias a su estructura productiva que les permite tener una gran capacidad
de pago, también estos paises se convierten en grandes acreedores internacionales (Ibhagui,
2019). Esto les permite beneficiarse en mayor cuantia de las deudas contraidas por otros paises
de menor nivel de ingresos ya que estas inversiones financieras regresan a largo plazo con pago
de intereses. Por este motivo, observamos que existe causalidad de la deuda al crecimiento
econdmico. Sin embargo, visto desde la otra cara de la moneda, en América Latina y el Caribe,

se encuentra lo contrario, causalidad desde el PIB per capita a la deuda externa.

Los motivos de este resultado estan relacionados con la estructura productiva de estos paises,
puesto que en su mayoria, son paises que basan su economia en la extraccion de recursos
naturales para abrirse al mercado internacional. En consecuencia, tanto el sector privado como
el gobierno debe invertir para poder ser competitivos en un mundo globalizado (Alvarado,
Ifiiguez, y Ponce, 2017). No obstante, los bienes de capital y el capital financiero son
importados de los paises desarrollados; y, gran cantidad de bienes y servicios elaborados con
la misma materia prima que exportan son consumidos importadamente (Vera y Kristjanpoller,

2017). Por lo tanto, el aumento de la produccion de estos paises a raiz de actividades primarias
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trae consigo incremento de deuda para suplir las necesidades de absorcion de tecnoldgica,
bienes de capital, infraestructura productiva y capital financiero provenientes de paises de

ingresos altos.

Cabe recalcar, que la evidencia empirica existente en cuanto a la medicién de causalidad tipo
Granger es escasa en la comunidad cientifica, por lo que resulta complejo comparar nuestros
resultados con otras investigaciones. No obstante, dentro de las investigaciones que utilizan la
misma metodologia para medir causalidad tipo Granger, Panizza y Presbitero (2013) (2014)
sostienen que no existe relacion causal unidireccional y bidireccional entre las variables

estudiadas a nivel global.
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h.

Conclusiones

En base a las estimaciones de los modelos econométricos planteados en contraste con el soporte

tedrico y la evidencia empirica encontrada, se llega a las siguientes conclusiones:

La evolucion tanto de la deuda externa como del crecimiento econémico se mantuvo
positiva en el periodo de andlisis, mientras que los diagramas de dispersion muestran una
correlacion negativa pero no significativa entre las variables. EI modelo regresivo arrojo
una relacion positiva entre las variables Unicamente significativas en Europa y Asia
Central y a nivel global. En cuanto a los modelos a largo plazo se encontr6 vectores de
cointegracion unicamente en las regiones de Africa Sahariana; América Latina y el
Caribe y; Europa y Asia Central, con una fuerza de cointegracion débil, tanto a nivel
individual como por grupos de paises. A corto plazo encontramos respuesta inmediata
por parte del PIB per capita, ante variaciones de la deuda externa. Finalmente, existe
causalidad bidireccional a nivel global y; en la region de Europa y Asia Central. Mientras
que unidireccionalmente desde la deuda externa hacia el PIB percépita encontramos en
la region de Asia Oriental y Pacifico. Y desde el PIB percépita hacia la deuda externa en
la region de América Latina y el Caribe. Estos resultados indican cuatro hallazgos
principales, el primero es que el crecimiento econémico y la deuda externa mantienen
una tendencia nominal creciente, sin embargo, correlacionalmente no se encuentra una
relacion definitiva ya que la varianza es muy dispersa. Esto se debe a que existen otros
factores a tomar en cuenta que pueden explicar de mejor manera el crecimiento
econdmico. El segundo, es que los paises cuya deuda externa es elevada tienden a
incrementar su crecimiento econdmico por encima de aquellos que mantienen niveles de
deuda mas bajos, ya que las variaciones de deuda influyen inmediatamente en el

crecimiento economico en el corto plazo. Sin embargo, diversa evidencia empirica
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encuentra que los efectos de la deuda en el largo plazo pueden ser perjudiciales para las
economias cuando éstas superan o se asemejan al 60% de endeudamiento en relacién al
PIB. Otro hallazgo encontrado, es que a largo plazo la deuda influye en la renta per capita,
pero ésta no la explica significativamente. El cuarto es referente a la causalidad, los paises
cuyos niveles de ingreso son mayores tienden a causar la deuda, puesto que se vuelve
una necesidad para la inversién en I1+D para estimular para productividad de sus
industrias. Mientras que los paises de menores ingresos, por lo general la deuda causa su
crecimiento al tener la necesidad de fomentar mas inversion privada y sanear déficits
fiscales. Finalmente, en esta misma linea muchos paises promueven inversion via deuda
y financiamiento publico para inversion publica, lo que explica la bidireccionalidad
casual a nivel global, mientras que, en Europa y Asia Central, esta se explica por la
elevada inversion incentivada por las bajas tasas de interés que esta region posee en

comparacion con todo el mundo.

La hipdtesis planteada en esta investigacion referente a la base tedrica de la Ley de
Wagpner, indica que ésta si se cumple a nivel global, sin embargo, no es una relacion
absoluta, puesto que, en algunas regiones los indicadores mostraron que esta relacion no
se cumple. De igual manera, diversa evidencia empirica encuentra que los altos niveles

de endeudamiento son perjudiciales para cualquier economia.

No existe un consenso cientifico en dar total soporte a la Ley de Wagner, puesto que
diversa literatura indica resultados opuestos. No obstante, la presente investigacion
aporta a la literatura en varios aspectos; el primero es que relne tres modelos
econometricos en torno a la discusion sobre el efecto de la deuda externa en el
crecimiento econdémico; segundo, se mide la fuerza de los vectores de cointegracion en

cada uno de los modelos clasificados por regiones; finalmente, otorga una mirada de

80



alcance global sobre los efectos de la deuda en el crecimiento econdémico, algo muy poco

estudiado por la literatura cientifica.

Existe muy poca evidencia empirica que relacionen estas variables a un alcance global y
muestre resultados sélidos en base a una clasificacion por regiones, por lo tanto, esta
investigacion puede abrir paso a varias investigaciones que puedan sumar al acervo

académico-cientifico sobre el crecimiento econémico mundial.
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Recomendaciones

Los paises cuyas economias estén en vias de desarrollo deben restringir sus niveles de
endeudamiento, puesto que éstas tienden a reducir su capacidad de pago de
amortizaciones de deuda a largo plazo. Por lo que deben establecer dos politicas
principales: la primera es que se establezca un umbral de endeudamiento de acuerdo a
la realidad de cada pais y su capacidad de pago. La segunda es que la deuda contraida
se destine a I+D y a fomentar actividades productivas que promuevan la inversion y la
creacion de valor.

Realizar una clasificacion de acuerdo a niveles de endeudamiento en relacion al PIB,
para poder evaluar y comparar como la deuda externa afecta al desarrollo de los paises
de acuerdo a cuan endeudados estan.

Las politicas deben otorgar facilidades de endeudamiento soberano para que las
empresas sean las principales en beneficiarse de crédito barato, puesto que existe
evidencia empirica que respalda el argumento que el crecimiento econémico es
impulsado en mayor medida por la deuda contraida por el sector privado. Entidades
gubernamentales de paises en vias de desarrollo, principalmente los pertenecientes a
América Latina y el Caribe y Oriente Medio y Africa del Norte, que son las regiones
que incentivan mas su crecimiento econémico via deuda, pueden aprovechar los
créditos internacionales con intereses muy bajos para favorecer la empresa privada que
no tenga las posibilidades de acceder a créditos baratos por los altos montos que éstas
ofrecen en el mercado financiero. En este contexto, podemos analizar desde una
perspectiva amplia la incidencia de la deuda externa en el crecimiento econdémico para
orientar la politica econdémica con acciones desde el corto plazo con repercusiones a
largo plazo. Es decir, cubrir la necesidad de endeudamiento en el corto plazo siempre

y cuando, éstas vayan destinadas a inversion en capital fijo y financiero, teniendo en
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cuenta que ésta debe irse reduciendo gradualmente en el largo plazo. Ya que las
amortizaciones de deuda pueden llevar a desequilibrios presupuestarios en los paises a
nivel global.

Incluir un rango mayor de paises en los datos de analisis puesto que la no disponibilidad
de datos y la metodologia de panel obligd a no tomar en cuenta y eliminar aquellos que

no cumplieron con la informacion necesaria para este estudio.

83



] Bibliografia
Akaike, H. (1974). A new look at the statistical model identification. IEEE Transactionson
Automatic Control, 19(6), 716-723.

Alonso, A., y Gonzalez, G. (2017). Extractivismo Y Deuda Ecoldgica En América Latina.
Luna Azul, (45), 400-418.

Alvarado, R., Ifiiguez, M., y Ponce, P. (2017). Foreign direct investment and economic

growth in Latin America. Economic Analysis and Policy, 56, 176-187.

Antonakakis, N., y Vergos, K. (2013). Sovereign bond yield spillovers in the Euro zone
during the financial and debt crisis. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 26(1), 258-272.

Balvers, R., y Bergstrand, J. (2000). Government expenditures and equilibrium real exchange
rates. In CPPS Working Papers Series (p. 43).

Banco Mundial. (2018). World Development Indicators.

Barro, R. J. (1979). On the Determination of the Public Debt. Journal of Political Economy,
87(5, Part 1), 940-971.

Barro, R. J. (1991). Economic Growth in a Cross Section of Countries. The Quarterly
Journal of Economics, 106(2), 407.

Barseghyan, L., y Battaglini, M. (2016). Political economy of debt and growth. Journal of
Monetary Economics, 82, 36-51.

Beqiraj, E., Fedeli, S., y Forte, F. (2018). Public debt sustainability: An empirical study on

OECD countries. Journal of Macroeconomics, 58, 238—248.

Berisha, E., y Meszaros, J. (2017). Household debt, economic conditions, and income

inequality: A state level analysis. Social Science Journal, 54(1), 93-101.

Blanchard, O. J. (2002). Debt, Deficits, and Finite Horizons. Journal of Political Economy,
93(2), 223-247.

Blanchard, Oliver, Amighini, A., y Giavazzi, F. (2012). Macroeconomia (Vol. 91). Madrid:

Pearson Educacion S.A.
Blanchard, Olivier, Amighini, A., y Giavazzi, F. (2012). Macroeconomia. Madrid:

84



PEARSON EDUCACION, S.A.
Blundell, A., y Slovik, P. (2010). The EU Stress Test and Sovereign Debt Exposures.

Boboye, A. L., y Ojo, M. O. (2012). Effect of External Debt on Economic Growth and
Development of Nigeria. International Journal of Business and Social Science, 3(12),
297-304.

Breitung, J., y Das, S. (2005). Panel unit root tests under cross-sectional dependence.
Statistica Neerlandica, 59(4), 414-433.

Brida, J. G., Gémez, D. M., y Seijas, M. N. (2017). Debt and growth: A non-parametric
approach. Physica A: Statistical Mechanics and Its Applications, 486, 883-894.

Carrera, M. (2004). La deuda externa en América Latina, veinte afios después: una nueva
media yquot;década perdidayquot; Investigacion Economica, LXI11(0185-1667), 103—
141. Retrieved from http://www.redalyc.org/pdf/601/60124704.pdf

Checherita, C., y Rother, P. (2012). The impact of high government debt on economic growth
and its channels: An empirical investigation for the euro area. European Economic
Review, 56(7), 1392-1405.

Chen, C., Yao, S., Hu, P., y Lin, Y. (2017). Optimal government investment and public debt

in an economic growth model. China Economic Review, 45, 257-278.

Cheng, G., Diaz, J., y Erce, A. (2018). Official debt restructurings and development. World
Development, 111, 181-195.

Croce, M. M., Nguyen, T. T., Raymond, S., y Schmid, L. (2019). Government debt and the

returns to innovation. Journal of Financial Economics, 132(3), 205-225.

De Vita, G., Trachanas, E., y Luo, Y. (2018). Revisiting the bi-directional causality between
debt and growth: Evidence from linear and nonlinear tests. Journal of International
Money and Finance, 83, 55-74.

Diamond, P. A. (1965). National Debt in a Neoclassical Growth Model. The American
Economic Review, 55(1), 1126-1150.

Domar, E. (1946). Capital Expansion, Rate of Growth, and Employment. Econometrica,
14(2), 137-147.

Dumitrescu, E., y Hurlin, C. (2012). Testing for Granger non-causality in heterogeneous

85



panels. Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.

Edwards, S. (1996). Crisis and Reform in Latin America: From Despair to Hope. American
Economist, 40(2), 98.

Egert, B. (2015). Public debt, economic growth and nonlinear effects: Myth or reality?
Journal of Macroeconomics, 43, 226-238.

Elmendorf, D. W., y Mankiw, G. (1999). Government Debt. In Handbook of
Macroeconomics (Vol. 1, pp. 1615-1669).

Flavin, P. (2019). State government public goods spending and citizens’ quality of life. Social
Science Research, 78, 28—40.

FMI. (1990). The World Economy. Washington, DC.

FMI. (2018). Global Financial Stability Report: A Decade after the Global Financial Crisis:
Are We Safer? In International Monetary Fund (Vol. 6). Retrieved from
papers2://publication/uuid/FD13B253-0FDE-487D-9FF7-506 DCF6A1036

FMI. (2019). World economic Outlook: Grwth Slowdown, Precarious Recovery. In

International Monetary Fund.

Fosu, A. K. (1999). The external debt burden and economic growth in the 1980s: Evidence
from sub-Saharan Africa. Canadian Journal of Development Studies, 20(2), 307-318.

Granger, C. W. J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-
spectral methods. Econometrica, 37(3), 424-438.

Greene, W. H. (2012). Econometric Analysis (7 edition). Boston: Pearson Educacion.

Grjebine, T., Szczerbowicz, U., y Tripier, F. (2018). Corporate debt structure and economic

recoveries. European Economic Review, 101, 77-100.

Grobéty, M. (2018). Government debt and growth: The role of liquidity. Journal of
International Money and Finance, 83, 1-22.

Guijarati, D., y Porter, D. (2010). Econometria (Quinta Edi, Vol. 39). México, DF: Mcgraw-
Hill/Interamericana editores, S.A.

Harrod, R. (1939). An essay in dynamic theory. The Economic Journal, 49(2), 14-33.
Hausman, J. A. (1978). Specification Tests in Econometrics. Econometrica, 46(6), 1251

86



1271.

Hernandez-veleros, Z. S. (2016). Modelos de crecimiento , estacionariedad y rompimientos :
comparacion entre las tendencias de crecimiento de las economias de la OCDE vy las de

los paises menos Growth Models , Stationarity and Breakups : Comparison between the

Growth Trends of the OECD Ec. EL TRIMESTRE ECONOMICO, LXXXI11(4), 635-678.

Herndon, T., Ash, M., y Pollin, R. (2014). Does high public debt consistently stifle economic
growth? A critique of Reinhart and Rogoff. Cambridge Journal of Economics, 38(2),
257-279.

Ibhagui, O. W. (2019). Financial Capital Flows and Economic Growth: Evidence from OPEC

Countries. The Quarterly Review of Economics and Finance.

Im, K. S., Pesaran, M. H., y Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels.
Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.

Inekwe, J. N., Jin, Y., y Valenzuela, M. R. (2019). Financial conditions and economic

growth. International Review of Economics and Finance, 61, 128-140.

Jackson, T., y Victor, P. A. (2015). Does credit create a “growth imperative”? A quasi-
stationary economy with interest-bearing debt. Ecological Economics, 120, 32-48.

Kaldor, N. (1955). Alternative Theories of Distribution. The Review of Economic Studies,
23(2), 83100.

Kempa, B., y Khan, N. S. (2017). Spillover effects of debt and growth in the euro area:
Evidence from a GVAR model. International Review of Economics and Finance,
49(January), 102-111.

Levin, A., Lin, C., y Chu, C. J. (2002). Unit root tests in panel data: asymptotic and finite-
sample properties. Journal of Econometrics, 108(1), 1-24.

Lim, J. J. (2019). Growth in the shadow of debt. Journal of Banking and Finance, 103, 98—
112.

Lof, M., y Malinen, T. (2014). Does sovereign debt weaken economic growth? A panel VAR
analysis. Economics Letters, 122(3), 403-407.

Lucas Jr., R. E. (1988). On the mechanics of economic development. Journal of Monetary
Economics, 22(1), 3-4.

87



Mankiw, G. (2012). Principios de Economia, sexta edicion. HARVARD UNIVERSITY.

Mencinger, J. (2003). Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth?
Kyklos, 56(4), 491-508.

Morozumi, A., y Veiga, F. J. (2016). Public spending and growth: The role of government
accountability. European Economic Review, 89, 148-171.

Ono, T., y Uchida, Y. (2018). Human capital, public debt, and economic growth: A political

economy analysis. Journal of Macroeconomics, 57, 1-14.

Panizza, U., y Presbitero, A. F. (2013). Public debt and economic growth in advanced

economies: A survey. Swiss Journal of Economics and Statistics, 149(2), 175-204.

Panizza, U., y Presbitero, A. F. (2014). Public debt and economic growth: Is there a causal

effect? Journal of Macroeconomics, 41(March), 21-41.

Parkin, M., y Loria, E. (2010). Macroeconomia : version para Latinoamerica. México:

Pearson Educacion.

Peacock, A., y Wiseman, J. (1961). The growth of public expenditure in the United Kingdom
(p. 33). p. 33.

Pedroni, P. (1999). Critical values for cointegration tests in heterogeneous panels with
multiple regressors. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61(S1), 653-670.

Pedroni, Peter. (2001). Purchasing power parity tests in cointegrated panels. Review of
Economics and Statistics, 83(4), 727-731.

Pedroni, Peter. (2004). Panel cointegration : Asymptotic and finite sample properties of
pooled time series tests with an application to the ppp hypothesis. Econometric Theory,
20(3), 597-625.

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-section

dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(1), 265-312.

PNUD. (2015). Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible Una oportunidad para

América Latina y el Caribe. Santiago, Chile.

Pugh, M. (2002). Postwar Political Economy in Bosnia and Herzegovina: The Spoils of
Peace. Global Governance, 8(4), 467-482.

88



Rebelo, S. (1991). Long-Run Policy Analysis and Long-Run Growth. The Journal of
Political Economy, 99(3), 500-521.

Reinhart, C. M., y Rogoff, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt. American Economic
Review: Papersy Proceedings, 100(2), 573-578.

Romer, P. M. (1986). Increasing Returns and Long-Run Growth. The Journal of Political
Economy, 94(5), 1002-1037.

Schclarek, A. (2004). Debt and Economic Growth in Developing and Industrial Countries
(Vol. 46).

Setterfield, M., y Kim, Y. K. (2016). Debt servicing, aggregate consumption, and growth.
Structural Change and Economic Dynamics, 36, 22—33.

Simon, D. (2009). Debt. In International Encyclopedia of Human Geography (pp. 16-22).

Solow, R. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. The Quarterly Journal
of Economics, 70(2), 65-94.

Stromberg, D. (2004). Radio’s Impact on Public Spending. The Quarterly Journal of
Economics, 119(1), 189-221.

Tanzi, V., y Davoodi, H. (2001). Corruption, growth, and public finances. In The Political
Economy of Corruption (pp. 180-213).

United Nations. (2019). World Economic Situation Prospects.

Vera, J., y Kristjanpoller, W. (2017). Causalidad de Granger entre composicion de las
exportaciones, crecimiento econémico y produccion de energia eléctrica: evidencia

empirica para Latinoamérica. Lecturas de Economia, (86), 25-62.

Wagner, R. E., y Weber, W. E. (1977). Wagner’S Law, Fiscal Institutions, and the Growth of
Government. National Tax Journal, 30(1), 59-68.

Whajah, J., Bokpin, G. A., y Kuttu, S. (2019). Government size, public debt and inclusive
growth in Africa. Research in International Business and Finance, 49(March), 225-240.

Wiener, N. (1956). The theory of Prediction Beckenback. Modern Mathematics for
Engineers, 225(42).

Wooldrige, J. (2010). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. In Cambridge

89



(Vol. 7).

World Bank. (2019a). Global Economic Prospects: Darkening Skies. Washington, DC
20433.

World Bank. (2019b). International Debt Statistics 2019. Washington DC 20433.

Yang, L., y Su, J. J. (2018). Debt and growth: Is there a constant tipping point? Journal of
International Money and Finance, 87, 133-143.

Diamond, P. A. (1965). National debt in a neoclassical growth model. The American Economic
Review, 55(5), 1126-1150.

Calvo, G. A. (1998). Growth, debt and economic transformation: The capital flight problem.
In New Theories in Growth and Development (pp. 251-269). Palgrave Macmillan UK.

Elbadawi, I., Ndulu, B. J., y Ndung’u, N. (1997). Debt overhang and economic growth in Sub-

Saharan Africa. External finance for low-income countries, 49-76.

Herndon, T., Ash, M., y Pollin, R. (2014). Does high public debt consistently stifle economic
growth? A critique of Reinhart and Rogoff. Cambridge journal of economics, 38(2),
257-279.

lyoha, M. A. (2000). The impact of external debt reduction on economic growth in Nigeria:
Some simulation results. The Nigerian Journal of Economic and Social Studies, 42(2),
235-262.

Maddala, G. S. And S. Wu (1999): A comparative study of unit root tests with panel data and

a new simple test”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61, 631-52.

Pattillo, C., Poirson, H., y Ricci, L. (2002). La deuda externa y el crecimiento. Finanzas y
Desarrollo, 39(2).

Pedroni, P (1999): “Critical values for cointegration tests in heterogeneous panels with multiple

regressors”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61, 653-670.

Ranis, G., y Stewart, F. (2002). Crecimiento economico y desarrollo humano en América
Latina. Revista de la CEPAL.

90



Serieux, J., y Samy, Y. (2001, August). The debt service burden and growth: Evidence from
low income countries. In WIDER Conference on Debt Relief (pp. 17-18).

Were, M. (2001). The impact of external debt on economic growth in Kenya: An empirical
assessment (No. 2001/116). WIDER Discussion Papers//World Institute for
Development Economics (UNU-WIDER).

WESTERLUND, J. (2007): “Testing for error correction in panel data”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 69, pp. 709-748.

Lof, M., y Malinen, T. (2014). Does sovereign debt weaken economic growth? A panel VAR
analysis. Economics Letters, 122(3), 403-407.

Zouhaier, H., y Fatma, M. (2014). Debt and economic growth. International Journal of

Economics and Financial Issues, 4(2), 440-448.

Semjonova, N. (2017). Government Debt and GDP Growth. In Financial Environment and
Business Development (pp. 267-283). Springer International Publishing.

Reinhart, C. M., y Rogoff, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt (No. w15639). National
Bureau of Economic Research.

Presbitero, A. F. (2012). Total public debt and growth in developing countries. The European
Journal of Development Research, 24(4), 606-626.

Almeira. Begg, D., Fischer, S., y Dornbusch, R. (2002). Economia (Vol. Sexta Edicion).
Madrid: McGraw-Hill/Interamericana de Espafia, S. A. U.

Cuadrado, J., Mancha, T., José, V., Casares, J., Gonzalez, José, M., y Luisa, P. (2010). Politica
Econdmica (4 ed.). Madrid: McGraw Hill.

Coremberg, A. (2007). Causas de Crecimiento Econdmico en Argentina. Buenos Aires:
BBVA.

Dornbusch, R., Fischer, S., y Startz, R. (2009). Macroeconomia (Décimo ed.). México:
McGraw-Hill/Interamericana Editores, S.A. DE C.V.

Krugman, P., y Robin, W. (2007). Introduccion a la Economia: Macroeconomia.

91



k. Anexos

Anexo 1: Paises por cada region

Africa del Sur de
Sahara (afss)

América Latinay el
Caribe (amic)

Asia Meridional
(asiam)

Asia Oriental y el
Pacifico (asop)

Europa y Asia Central (euasc) = Oriente Medio y Norte

de Africa (omna)

*Angola *Argentina *Afganistan
*Benin *Belice *Bangladesh
*Botswana *Bolivia *Bhutan
*Burkina Faso *Brasil *India
*Burundi *Colombia *Maldivas
*Cabo Verde *Costa Rica *Nepal
*Camerdn *Dominica *Pakistan
*Chad *Ecuador *Sri Lanka
*Comoras *El Salvador

*Congo, Republica *Granada

*Congo, Republica Demo. | *Guatemala

*Cote d'lvoire *Guyana

*Eritrea *Haiti

*Eswatini *Honduras

*Etiopia *Jamaica

*Gabon *México

*Gambia *Nicaragua

*Ghana *Panamé

*Guinea *Paraguay

*Guinea-Bissau *Per

*Kenya *RepuUblica Dominicana

*Lesotho *San Vicente y las granadinas

*Liberia *Santa Lucia

*Camboya

*China

*Fiji

*Filipinas

*Indonesia

*1slas Salomén
*Malasia

*Mongolia
*Myanmar

*Papua Nueva Guinea

*Albania *Argelia

*Azerbaiyan *Egipto, Republica Arabe
*Belarus *Ir&n, Republica Isldmica
*Bosnia y Herzegovina *Jordania

*Bulgaria *Libano

*Ex RepuUblica Yugoslava de Maced:Marruecos
*Federacion de Rusia *Tlnez

*Georgia *Yemen, Rep. del
*Kazajstan

*Kirguistan

*Republica Democ. Pop. LatKosovo

*Samoa
*Tailandia
*Tonga
*Vanuatu
*Viet Nam
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*Montenegro
*RepuUblica de Moldova
*Rumania

*Serbia

*Tayikistan
*Turkmenistan
*Turquia

*Ucrania

*Uzbekistan



*Madagascar *Venezuela
*Malawi

*Mali

*Mauricio

*Mauritania
*Mozambique

*Niger

*Nigeria

*Republica Centroafricana
*Rwanda

*Santo Tomé y Principe
*Senegal

*Sierra Leona

*Sudan

*Tanzania

*Togo

*Uganda

*Zambia

*Zimbabwe
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Anexo 2. Resultados de prueba de panel DOLS por pais clasificados por regiones

afss amlc asiam asop euasc omna
Pais WD WOD Pas WD WOD Pais WD WOD Pais WD  WOD Pais WD WOD Pals WD  WOD
*k H - *k Kk - -
Angola 007 008 Argentina O 010 éAnfga”'St 001  0.03 gamboy -0.05%**  0.05%* Albania 0.127% 017" Argelia  0.14%% 0,07
* * *
- *k *%k
Benin 005 -003 Belice 019 -0.07 Eha”g'ade 0.03 0.24** China 0.02%% 003 Azerbaiyan Ot 042 Eginto 005 -0.12
*
*%*
Botswana ~ -0.03 0.1421 Bolivia 000 -002 Bhutin 002  -0.01 Fiji 001  -0.03 Belards 001 9177 yuan 000 004
Burkina , : . Bosniay 2.21%*  0.93** :
Faso 0.06 -0.07 Brasil 0.02 0.03 India -0.07 -0.14  Filipinas  -0.25*** 0.19*: Herz « « Jordania -0.17 -0.25
1 *%*
Burundi 0.08 0011 Colombia 002 006 Maldivas -0.13  -0.23 z'i”dones' 022 011 Bulgaria  °% 005 Libano = -024 002
Kk -
CaboVerde 012 0317 Costa 003 001 Nepal 005 002 S8 028 035= EXREPYU - gaq  gqp Mamuec 540 o9
Rica Salomon ~ QoS 0S
. Dominica - : : § -
Camerdn -0.04 -0.1 na 0.07 0.02 Pakistan -0.03 0.13 Malasia -0.10 -0.00 Fed.Rusia  0.12** 0.26** Tunez 0.03 -0.13
* *
1 1 **k ** **
Chad 004 -0.17 Ecuador 016 -009 O 001 -017 Mongoli 003 004 Georgia 0.37* 032" Vemen 018 %72
Lanka a * * *
- - *k
Comoras 000 -005 E 005 0.15* Myanma 019 0.44* Kazajstan 006 O3
Salvador - r -
- *k
CongoRep.  -001  -0.11 Granada 022 011 pana 008 008 Kirguistan 0.10%¢ 021"
* *
- *k
CongoRep. a9 g7 OGUAtemal 40 g6 Rep.De 008 0.16% Kosovo 0277 013
D a m. Pop *
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afss amlc asiam asop euasc omna

Pafs WD WOD  Pais WD WOD Pals WD WOD  Pais WD  WOD Pais WD WOD Pais WD WOD
Cote d 0.09 0.12** Guyana 016 -0.11 Samoa 017 032+« Montenegr oo g5
Ivoire - « O "

Eritrea 0033 008 Haiti 0.07  0.08 Tailandi 006 012 Rep 005 -0.01

a Moldova

. 0.32%* . 0.09%*

Eswatini -0.07 ~ Honduras 0.04 -0.04 Tonga -0.12 0.01 Rumania 0.06 -

Etiopia 0.05 -0.04 Jamaica -0.08  0.07 Vanuatu 0.00 -0.07 Serbia 0.05 0.08

Gabon 0.09 0.05 Meéxico 0.01 -0.02 \N/:;; -0.01  0.02** Tayikistan -0.00 0.08

*
Gambia 009 -007 Nicaragua  -0.20 0.29% Turkmenist ) j5ux g 14%%
** an * *
** *%*

Ghana 009 004 Panama 0.12 003 Turquia O 0.0

- - Kk *k

Guinea 004 009%* Paraguay 029%*  0.07 Ucrania 2087 0.11*

* *

Guinea- 004  0.02 Perd 020 0.23* Uzbekistan 006  0.09
Bissau —
Kenya 0.05 0.08 Rep.Dom -0.05 -0.08
Lesotho 014  0.06 2?2\/'” 001 -0.07
Liberia -0.29 -0.20 Sta. Lucia -0.04 0.22
Madagascar -0.07 -0.09 ;/enezuel -0.01  0.01

Malawi -0.08  0.12**
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afss amlc asiam asop euasc omna
Pais WD WOD Pais WD WOD Pais WD  WOD Pais WD WOD Pais WD WOD Pais WD WOD
Mali -0.18 0.09
Mauricio -0.02 0.05
Mauritania -0.04 -0.22
Mozambiqu 0.23%% (. 18%*
e * *
Niger 0.12 -0.01
Nigeria 0.08 0.04
Rep.Centro 69 008
afri
Rwanda -0.13 -0.20
StoTomey 516 008
Pr
Senegal -0.06 -0.04
Sierra 008  -0.09
Leona
Sudan 0.09 -0.17
Tanzania 0.06 -0.01
Togo -0.10 -0.11
Uganda -0.05 0.01**
*
Zambia -0.06 0.11**
*
Zimbabwe -0.46 -0.27
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a. TEMA

Efecto de la Deuda externa en el crecimiento econémico: un enfoque a nivel mundial

medido por regiones, periodo 1980-2017.

b. PROBLEMATICA
1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Durante los ultimos 30 afos, los paises en vias de desarrollo o considerados
tercermundistas han recibido préstamos formidables y con tasas de interés
respectivamente favorables. El principal objetivo era el poder acelerar el desarrollo
mediante una inversién mayor y asi conseguir un crecimiento méas rapido. En la década
de los ochenta los indices de endeudamiento lograron alcanzar niveles muy altos, y se
quedo claro que en muchos paises el pago no solo dificultaria el desempefio econémico,
sino que seria casi imposible. En la década de los ochenta también varios paises de ingreso
medio como los paises de América Latina enfrentaron varias crisis debido a la deuda, y
en la década de los noventa, el FMI y el Banco Mundial lanzaron la iniciativa para los
paises pobres muy endeudados o como también lleva el nombre de PPME, esto con la
finalidad de llevar a niveles sostenibles la deuda que tenian estos paises que se encuentran
ubicados principalmente en Africa al sur del Sahara.

Segun la perspectiva tedrica de la teoria econdémica llegar a un nivel razonable de
endeudamiento facilita un crecimiento econémico de un pais que se encuentra en
desarrollo. Al principio un pais que se esta desarrollando tiene pequefias masas de capital
y mas probabilidades de ofrecer oportunidades de inversion rentables que una economia
gue ya se encuentra avanzada. Si usa correctamente los prestamos realizados para
inversiones que sean productivas y mientras el pais no tenga inestabilidad
macroecondmica ni politicas que distorsionen los incentivos, este deberia tener un mayor

crecimiento y perpetrar reembolsos precisos.

La deuda externa se ha convertido en una principal fuente de financiamiento para las
economias en desarrollo ya que por medio de esta se mejora la escasez y se facilita el

aumento de la capacidad productiva y el desarrollo de los paises de ingresos bajos.

Despues de la crisis que se dio en la década de los ochenta, la teoria econdmica ha venido
estudiando la hipdtesis del sobreendeudamiento de los paises subdesarrollados. Debt

Overhang (2007) refiere a esta hipotesis que habla de como los agentes residentes del
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sector privado y los inversionistas extranjeros del pais deudor analizan a la deuda externa

como un impuesto que a fututo tendra impacto en la rentabilidad del capital.

Se percibe que un pais con una deuda elevada aumenta la posibilidad de que su gobierno
tome medidas politicas de financiamiento inflacionario y se precipite una devaluacion de
la moneda por la abundancia de demanda de dividas, por tal motivo este endeudamiento

Ileva a una reduccion de la inversion privada que genera una menor tasa de crecimiento.
2. FORMULACION DEL PROBLEMA

¢La deuda externa incide en el crecimiento econdémico de los paises en el periodo 1980-
20177

3. ALCANCE DEL PROBLEMA

El presente articulo tiene como objetivo examinar la relacion y la influencia que ejerce la
deuda externa en el crecimiento econdmico de los paises a nivel mundial por regiones,
ademas de ello, analizar a fondo a uno de los fendbmenos que con mayor negatividad ha
incidido en el incremento de la pobreza y por ende en la calidad de vida de la poblacion.

En este sentido, se realiza un analisis de un modelo de datos de panel aplicado en paises
dentro de 6 regiones a nivel del mundo en el periodo 1980-2017, que permita determinar
el impacto que genera la deuda externa en el crecimiento econdmico tomando como base

datos sacados del world Developed Indicators (WDI) del Banco Mundial.

El estudio se enfocara en 6 regiones del mundo que son América Latina y el Caribe, Asia
Meridional, Africa Subhariana, Europa y Asia Central, Oriente Medio y Norte de Africa,
Asia Oriental y el Pacifico, tomando variables como la Deuda Externa y el PIB Per cépita

4. EVALUACION DEL PROBLEMA

El crecimiento econémico de un pais es un tema de vital estudio ya que representa una
evolucion positiva de los estandares de vida de un territorio y mide la capacidad

productiva de su economia en un determinado periodo que normalmente es de un afio.

La deuda externa tiene un gran significado en el crecimiento econdémico y el presente
estudio gira en torno al impacto que la deuda genera y como esta variable incide en el

crecimiento economico de las regiones de tal manera que esta investigacién ayude a
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contribuir al desarrollo de nuevos marcos de estudio donde este tema sea analizado con

mayor profundidad.

5. PREGUNTAS DIRECTRICES

— ¢Como es la evolucion y correlacion de la deuda externa en las regiones del
mundo en el periodo 1980 -20177?

— ¢Existe relacién a largo y corto plazo entre la deuda externa y el crecimiento
econdmico de la economia de las regiones, durante el periodo 1980 -2017?

— ¢Como es la relacién de causalidad entre la deuda externa y el crecimiento

econdmico en las regiones a nivel mundial, periodo 1980 -2017?

c. JUSTIFICACION
1. JUSTIFICACION ACADEMICA

La presente investigacion quiere dar a conocer la importancia que tiene los efectos de la
deuda externa en el crecimiento econdmico de las regiones a nivel mundial, este proyecto
servira como un instrumento para fortalecer todos los temas estudiados durante el
transcurso de la carrera y que seran perfeccionados con la investigacion y desarrollo del
siguiente proyecto, también servird para crear una contribucion investigativa y alcanzar
capacidades profesionales siendo ademas un requisito necesario y exigido por la

universidad para la obtencién del titulo de Economista.
2. JUSTIFICACION ECONOMICA

El crecimiento econdmico representa la evolucion de manera positiva en los estandares
de vida de los paises y se miden en términos de capacidad productiva de la economia de
un pais y de su renta dentro de un determinado periodo La siguiente investigacion
pretende determinar como afecta la deuda externa en el crecimiento econémico de los
paises a nivel regional tomando como variable el PIB per capita de siete regiones.
También se pretende plantear alternativas que contribuyan y beneficien el

comportamiento econdémico de las regiones a partir de la determinacion del proyecto.
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3. JUSTIFICACION SOCIAL

El impacto que puede tener la deuda externa en el crecimiento econémico no solo ayudara
a identificar los problemas que genera sino también las oportunidades de crecimiento de
las economias a nivel mundial. La deuda externa es un problema que ha venido surgiendo
desde hace muchos afos atras dificultando las oportunidades tanto de crecimiento como
de desarrollo en los paises con menos ingresos logrando una sobreexplotacion de los
recursos naturales y haciendo que no se puedan aprovechar las capacidades humanas. Esta
investigacion es justificada ya que es importante un estudio que nos ayude a profundizar
el conocimiento de la deuda externa en el crecimiento econémico porque gracias a los
aportes creados en la investigacion se conseguird tomar posibles medidas econdémicas que

nos beneficien en el futuro.

d. OBJETIVOS
1. OBJETIVO GENERAL
Determinar los efectos de la deuda externa en el crecimiento econdmico a nivel mundial
medido por regiones en el periodo 1980 -2017, mediante un estudio econométrico
aplicado en las regiones a nivel mundial utilizando técnicas de cointegracion con un
modelo de datos de panel.
2. OBJETIVOS ESPECIFICOS
e Examinar laevoluciony correlacion entre la deuda externa y el crecimiento econémico
para las regiones del mundo en el periodo 1980 -2017.
e Estimar larelacion a largo y corto plazo entre la entre la deuda externa y el crecimiento
econdmico para las regiones del mundo en el periodo 1980 -2017.
e Evaluar la relacién de causalidad entre la deuda externa y el crecimiento econémico

para las regiones del mundo en el periodo 1980 -2017.

e. MARCO TEORICO

1. ANTECEDENTES

En el presente marco teorico se detallan modelos y teorias que se relacionan con el tema
planteado de investigacion, para ello se destaca las ideas que se relacionan con la
problematica la deuda externa y el crecimiento econdmico, las teorias son importantes

para crear un resultado y conclusiones del proyecto.
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Las relaciones entre la conducta del ahorro, la deuda y el crecimiento econdémico en
modelos de generaciones colocadas. Tenia por objetivos determinar el equilibrio de largo
plazo en un modelo de crecimiento donde este sea igual a la poblacion, el segundo
objetivo de explorar los efectos de la deuda externa sobre ese equilibro, diciendo que la
deuda externa minimiza la utilidad de los individuos y que la deuda que tiene el pais
internamente también minimiza esta utilidad, pero en mayor grado. En definitiva, muestra
que la deuda externa minimiza el crecimiento de los paises y por esto también reduce la

renta de los individuos. (Diamond,1965).

Para Zee (1987) que realiza una extension tomando como referencia lo planteado por
Diamond (1965) al momento de considerar dos paises que producen un Unico bien y se

intercambian bienes y bonos publicos en el mercado internacional.

Efectos de la deuda externa sobre la acumulacion de capital, balanza de pagos y los
términos de intercambio en el corto y en el largo plazo. Los términos de intercambio son
un mecanismo de ajuste de los mercados y se exponen por los niveles de gastos entre los
paises. (Zee,1987).

De acuerdo a Calvo (1988) que construy6 un modelo tedrico para el cual la asistencia de
la deuda requiere de la exigencia de impuestos distorsionadores. La relacion de causalidad
va desde el crecimiento economico hasta los impuestos. Este modelo reconoce tres
regiones analiticas distintas. La primera region es cuando la deuda externa esta baja y se
asocia con altas tasas de crecimiento econémico. La segunda region es de alto
endeudamiento, en la cual sobresalen bajas tasas de crecimiento. Existe una regién donde
se pueden presentar altas o bajas tasas de crecimiento econdémico y se puede afirmar que
entre mas alta sea la deuda que se contrae inicialmente mayor serd la tasa impositiva para

cancelar la deuda y por ende el crecimiento econdémico sera menor.

Elbadawi (1996) realiza un estudio para el caso de 99 paises en desarrollo dentro de las
regiones de Africa Sub-Sahariana, América, Asia y Medio Oriente, donde encontrd que
el sobreendeudamiento tiene efectos que retrasan el crecimiento desde niveles de
acumulacién de deuda mayores al 97.0% del PIB, o lo que quiere decir es que los paises

gue tienen una deuda externa les afectan ligeramente al crecimiento y al PIB per-cépita.

Para lyoha (2000) este autor realiza un analisis econométrico de la deuda externa y el
crecimiento para los paises de Africa subsahariana en el periodo 1970-1995. El autor
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encontro que un saldo de deuda alto (71.7% del PIB para Africa Subsahariana), desanima

la inversion, asi como a la tasa de crecimiento econémico.

Segun analisis la interaccion entre los altos niveles de deuda externa y el crecimiento
econOdmico a través de valores econométricos con datos de paises con una alta deuda y
bajos ingresos, para el caso del crecimiento econémico se encuentra un efecto negativo
entre las dos variables, esto se debe principalmente a la caida de la inversion que se

origino por el sobreendeudamiento de los paises. (Serieux y Samy, 2001).

Segun Were (2001) que fue uno de los primeros en presentar un analisis del problema del
sobreendeudamiento externo a nivel de un pais individual, Were tenia como objetivo
examinar la magnitud y estructura de la deuda externa y su impacto sobre el crecimiento
econodmico y la inversion privada en el periodo 1970 - 1999. Al momento de valorar la
ecuacion de crecimiento las pruebas indicaron que se cumplian todos los supuestos del
modelo. El signo de los parametros confirmo un efecto negativo de la acumulacion de la
deuda sobre el crecimiento, el signo del parametro que corresponde al servicio de la deuda
es positivo lo cual es contrario a lo que se esperaba. Cuando se incluye en la interpretacion
el término de correccidn de error se demuestra que el servicio de la deuda a largo plazo

un efecto negativo sobre el crecimiento econémico.

De acuerdo a Pattillo (2002) que luego de que realizo su estudio encuentra que
casualmente el endeudamiento publico llevara a incidir negativamente en el crecimiento

econdmico, y por ello en menos ingresos para la poblacion.

Reinhart y Rogoff (2010) realizaron un analisis que se basa en datos de cuarenta y cuatro
paises que comprenden unos doscientos afios. El grupo de datos concentra mas de 3.700
observaciones anuales que incluyen una amplia gama de sistemas politicos, instituciones,
arreglos cambiarios y circunstancias historicas. Sus principales hallazgos: La relacion
entre la deuda y el crecimiento del PIB real es fragil para las relaciones deuda/PIB. Se
encontré que el umbral para la deuda es similar en las economias avanzadas y emergentes.
Otro hallazgo es el de los mercados emergentes que se enfrentan a umbrales mas bajos
para la deuda externa (publica y privada), y que normalmente se denomina en moneda

extranjera.

Presbitero (2012) analiza que la crisis global y la reaccion expansiva del gobierno en
varios paises han vuelto a poner la atencion de los responsables politicos y académicos

sobre los efectos del crecimiento de las grandes deudas publicas. Pretende integrar la
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evidencia que existe sobre los paises en desarrollo, donde el aumento del endeudamiento
interno ya ha empezado antes de la crisis, y se requiere un andlisis mas amplio que se

base no sélo en la deuda externa sino también en la deuda publica total.

Herndon, Ash y Pollin (2013) encontraron causalidad en las variables deuda externa y
crecimiento econémico y determinaron que la asociacion entre deuda externa y
crecimiento no existia causalidad y no podia establecerse que un alto endeudamiento

provoque un bajo crecimiento econémico.

Para Lof y Malinen (2014) que, usando datos de 20 paises desarrollados, no encontraron
ninguna evidencia de un efecto fuerte de la deuda sobre el crecimiento, ni siquiera en los
mayores niveles de deuda encontraron un efecto negativo del crecimiento sobre la deuda,

lo que explicaba una correlacién negativa.

De acuerdo a Zouhaier y Fatma (2014) su objetivo es estudiar el efecto de la deuda sobre
el crecimiento econdmico de 19 paises en desarrollo durante el periodo 1990-2011,
usando un modelo de datos de panel dindmico. Las pruebas deducian un efecto negativo

de la deuda externa total sobre el PIB.

Para Semjonova (2017) que explora las correlaciones entre la deuda y los indicadores
como el PIB, la tasa de crecimiento del PIB, la tasa de acumulacion de deuda y el déficit
presupuestario. Analizo6 datos sobre 176 paises del mundo. Una correlacion negativa entre
la deuda y el déficit presupuestario y la mala correlacion de la deuda y el crecimiento del
PIB muestran que los paises desperdician dinero prestado para satisfacer las necesidades
de la sociedad en vez de invertir en la economia. La region de Asia meridional y oriental
hacian la excepcion dentro de estos paises ya que aqui la mayor deuda se asocia con un
mayor crecimiento del PIB. Las derivaciones de un panel de paises de ingresos bajos y
medianos durante el periodo 1990-2007 demuestran que la deuda tiene un impacto
negativo en el crecimiento del producto hasta lograr alcanzar el 90% del PIB.

El efecto de la deuda sobre el crecimiento se vuelve considerable. Este efecto no es el
mismo en los diferentes paises ya que el exceso de deuda es solo una restriccion del

crecimiento en paises con politicas macroecondémicas solidas e instituciones estables.
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2. FUNDAMENTACION TEORICA
2.1 DATOS DE LOS UMBRALES

Las variables son series temporales anuales del periodo 1980 -2017, donde la
investigacion abarca a 6 regiones del mundo. La variable dependiente es el crecimiento
econdmico medido a través del PIB per cépita. La variable independiente es la Existencias
de deuda externa, en condiciones concesionarias. Con el fin de obtener estimadores
consistentes, para asi capturar el efecto de la deuda externa en el crecimiento econémico
de las regiones a nivel mundial. La tabla 1 de resume la variable dependiente e

independiente del modelo econométrico.

Tabla 1. Definicion de variables

Variable Descripcién Unidad de medida
Variable dependiente
-PIB per capita

-Délares estadounidenses

- Crecimiento anual del PIB corrientes.
PIBpc;;
Variable
Independiente -Dolares estadounidenses

- Existencias de deuda externa,

o . . corrientes
en condiciones concesionarias

-Deuda Externa
Dext;;

2.2 DEUDA EXTERNA

A la deuda externa se la conoce como a la suma de las deudas que tiene un pais con

entidades extranjeras, la deuda externa estd compuesta de deuda publica y privada.

Un pais contrae una deuda cuando este decide conservar sus recursos propios y recibir
recursos ajenos para poder producir nuevos bienes y servicios. El problema radica cuando

el dinero pedido se lo usa de manera ineficiente.

Para el BM y el FMI (1988) la deuda externa se define como el valor acumulado de los
pasivos financieros que un pais puede contraer con relacion al resto del mundo en un
momento determinado y durante un plazo definido. Y hace referencia a la deuda publica
total como el saldo de la deuda externa en un momento concreto derivadas las acreencias

de la nacion respecto al resto del mundo.

La deuda externa es un hecho reciente y tiene un papel politico y economico internacional
muy fundamental. La primera etapa de la deuda externa es el préstamo de la década de

los afios 70. Los petrodolares, la recesion de Estados Unidos y Europa y hasta finales de
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1979 las tasas bajas internacionales de interés ofrecian a los paises subdesarrollados un

acceso facil a créditos baratos.

El dinero usado de los préstamos varia en cada pais y generalmente sirve para dar

armamento a los ejércitos y para impulsar las empresas que son cercanas a los gobiernos.

En donde se hicieron inversiones industriales que no fueron suficientes para frenar las
deudas que a mediados de los afios 80 empezaron a volverse insostenibles. A comienzos
de los afos 80 las tasas de interés de los préstamos empezaron a subir. En el afio 1982 la
ciudad de México sufrié una crisis econémica debido a un endeudamiento progresivo, los
siguientes afios se los denomina como la “década perdida” ya que en estos aun se toma
conciencia de lo grave que fue el problema y se aplican medias para hacer la deuda

sostenible.

La banca comercial gana tiempo hasta que el Fondo Monetario Internacional (FMI), los
bancos de desarrollo y otros organismos internacionales asumen el problema, la deuda es
un ciclo en donde los pagos de los intereses hacen que los paises que estan endeudados

vuelvan adquirir préstamos que concluyen en intereses que no pueden pagar.

En el afio 1996 los paises de las regiones latinas, africanas y asiaticas que estaban
endeudados debian més de dos billones de ddlares a los bancos comerciales y las
instituciones financieras, lo que correspondia a el doble de hace 10 afios atras. La mitad

de los pagos que se realizan al afio estos paises son solamente intereses de la deuda.
2.2.1 Origen de la deuda externa

En los afios sesenta el déficit fiscal de los Estados Unidos ocasion6 una gran devaluacion
del ddlar, este suceso provoco un percance para los principales paises que producian
petréleo ya que el precio de este estaba fijado en dolares e hizo que disminuyeran sus

exportaciones.

Los paises productores de petroleo tomaron la decision de multiplicar el precio de este en
el afio 1973. El petroleo al ser un producto béasico hizo que la demanda se mantuviera y
estos paises obtuvieron enormes cantidades de dinero que fueron depositados en los
bancos de Occidente. Los tipos de interés se derrumbaron y los bancos tuvieron que
enfrentar la situacion de crisis financiera internacional, existia mucho dinero que debia

ser prestado para poder obtener rentabilidad del mismo y solo los paises que se
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encontraban en el Sur con escaseces aceptaron estos préstamos para proteger el desarrollo
y afrontar la subida del precio del petréleo.

Los bancos acogieron una politica de crédito irresponsable porque no tomaron las
precauciones necesarias sobre la posibilidad de que estos paises no puedan pagar y no se

preocuparon de la ejecucion de los proyectos en los que se requeria dinero.

Los gobiernos de los paises que se encontraban en el Sur no paraban de aceptar prestamos
debido a que estos tenian tipos de interés variables en una situacion de alta inflacién lo
que hacia que tengan un interés real bajo de un 3 a un 7%. El destino de estos préstamos
fue improductivo y aproximadamente una quinta parte de estos se destinaron a armas para

sostener regimenes opresores.

Un quinto del total de la deuda se concedid en periodos de dictadura y dictadores como
Mobutu, Marcos, Hassan Il y Suharto recibieron grandes cantidades de dinero a pesar de
que se conocian sus violaciones de los derechos humanos y su gobierno corrupto y de

como iban hacer uso de este dinero para intereses personales.

Una pequefia parte del dinero de estos préstamos se destiné al desarrollo de los paises y

beneficio de los sectores que se encontraban mas necesitados.

Los intereses subieron a comienzos de los afios ochenta ya que aumentd nuevamente el
precio del petrdleo y cayeron los precios de los productos agricolas en los que basaban

las exportaciones los paises del Sur.

Como resultado de esto los paises que se encontraban en el Sur recibian menos dinero por
sus exportaciones y pagaban mas dinero por los préstamos y las importaciones. Para poder

sobrellevar esta situacion estos paises volvieron a pedir préstamos.

México en el afio 1982 advirtié que no podia pagar sus préstamos debido al gran volumen,
por lo que quedo amenazado el crédito internacional ya que la situacién se podria
expandir a todos los paises. Los bancos de Europa y Estados Unidos no querian perder el
dinero que habian prestado por lo que pidieron ayuda al Fondo Monetario Internacional,
a partir de ahi para adquirir nuevos préstamos los paises debian aceptar algunas
condiciones que no se centraban en la finalidad para lo que se solicitaba el crédito sino se

basada en la sostenibilidad del Estado para poder devolver la deuda.
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A partir de estas decisiones los gobiernos deudores tienen que aceptar los programas

econdmicos estrictos que se impongan antes de renegociar la deuda o solicitar mas dinero.

Estas medidas obtuvieron consecuencias macroeconémicas positivas que se conocen
como programas de ajuste estructural y también han ocasionado un desequilibrio social

que ha empeorado las condiciones laborales aumentando la pobreza y la desigualdad.
2.2.2 Paises a los que afecta la deuda externa

La deuda externa afectd de manera mas especifica a América Latina en la década de los
afios ochenta y en la década de los afios noventa afecté mas a Africa Subsahariana. La
deuda externa latinoamericana se concentra en paises grandes que tienen una deuda
elevada pero una economia sélida, mientras que en Africa el volumen de deuda no es muy
elevado, pero afecta a economias débiles sin estructura. En Africa uno de cada dos nifios
no va a la escuela, en este continente los gobiernos transfieren cuatro veces mas dinero a
los merecedores del Norte que lo que se destina a la salud y a la educacion de los
ciudadanos.

En una gran parte de paises el endeudamiento ha hecho que disminuyan los gastos de
otras areas para que esta deuda pueda ser saldada. Los paises que se encuentran con una
gran cantidad de deuda carecen de infraestructuras y servicios locales para mejorar la
calidad de vida de la gente. Estos son estados en los que la situacién de la mayoria de la
poblacién hace que el gasto social sea necesario para que el pais se desarrolle. EIl tratar
de destinar grandes cantidades de dinero para pagar la deuda hace que no se logre reducir
el importe total de ésta y que continte creciendo, haciendo de la deuda un problema sin
salida. El pago de la deuda es un impedimento para lograr la estabilidad econémica y que

ese pais tenga una economia atractiva para la inversion privada extranjera.

Cuando los paises pobres quedan muy endeudados su economia se degrada, la deuda
externa supone un fuerte trasvase de soberania nacional de los paises que se encuentran
endeudados a las instituciones multilaterales que reproduce los esquemas occidentales al
momento de verse obligados aceptar los programas de ajuste que son disefiados por estas

instituciones.
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2.3 PRODUCTO INTERNO BRUTO

El (PIB) o Producto Interno Bruto, es el valor monetario de bienes y servicios que produce
una economia en un tiempo establecido, el PIB ayuda a medir el crecimiento o
decrecimiento de la produccion de las empresas de un pais, esto debe ser Unicamente

dentro de esa zona.

El PIB también muestra la competitividad de las empresas. Cuando el PIB aumenta el

gobierno obtiene mayores ingresos a traves de los impuestos.

El PIB es un valor y al hablar de crecimiento econémico no implica una mejora en el
bienestar de la sociedad ya que el crecimiento econémico no esté relativamente ligado
con el desarrollo, el desarrollo conlleva percepciones como la libertad, el acceso de

informacidn y opinion publica.

Suchs (2013) afirma que el crecimiento econoémico es medido por el Producto Interno
Bruto (PIB) y lo define como el incremento sostenido de este en un periodo determinado,
usualmente de un afio. También asevera que entre mayor sea el crecimiento econémico

el bienestar econémico de la nacion mejora considerablemente.
2.3.1 Componentes del PIB

A través de la Contabilidad Nacional se realiza la medicién de la actividad econémica
que muestra el panorama econdémico de un pais. La Contabilidad Nacional recoge

distintos agregados donde se encuentra el PIB.

Para Mankiw (2014) el PIB resulta ser la suma de valores monetarios del Consumo (C),

Inversion (1), Compras del Estado (G) y las Exportaciones Netas (XN).
PIB(Y)=C+I1+G+XN
Esta ecuacion se la denomind como identidad de la Contabilidad Nacional.

Consumo (C): es el gasto que realiza el sector de los hogares y agrupa los gastos de bienes
y servicios que son adquiridos. EI consumo se divide en tres subcategorias que son: bienes
no duraderos como los alimentos y la ropa, los bienes duraderos como los automoviles,

televisores, etc., y el servicio como el trabajo que realizan los consumidores.
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Inversion (I): se la define como la proporcion de bienes que son comprados para ser
utilizados en el futuro y se destinaran para la produccion de mas bienes y servicios,
también se dividen en tres subcategorias como: inversion en equipo de capital, inversion

en construccion e inversién en existencias.

Compras del Estado (G): aqui incluyen los gastos en bienes y servicios por parte de los
distintos niveles de gobierno, los gastos en salarios, los gastos en obras publicas y excluye

los pagos de transferencias.

Exportaciones Netas (XN): hace referencia a la diferencia entre las importaciones y las
exportaciones, las exportaciones netas resultan positivas cuando las exportaciones

superan las importaciones y se vuelven negativas cuando sucede lo contrario.
2.4 PIB PERCAPITA

El PIB per capita es un indicador econdmico que ayuda a medir la relacion entre el
nivel de renta de un pais y su poblacion, al PIB per capita se lo emplea para

comparar las diferencias econémicas entre diferentes paises.

El objetivo principal del PIB per capita es conseguir un dato que indique el nivel de

riqueza de dicha region.

Al PIB percapita también se lo denomina como el ingreso per capita que es una magnitud
que intenta medir la riqueza material disponible. Se lo calcula como el PIB total a precios

constantes, dividido entre el nimero de habitantes (Mochon, 1996).

PIBTotal

Total de Habitantes

PIB per capita =

2.5 CRECIMIENTO ECONOMICO

De acuerdo con North (1995) el crecimiento econdmico se determina por el crecimiento
de las actividades basicas de la region que producen bienes y servicios para exportan y
gue a su vez atrae divisas monetarias basadas en tres variables que son: diferenciacion de
territorio de acuerdo a sus recursos naturales, especializacion y division territorial del

trabajo.
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Kutznets (1966) afirma que el crecimiento econdmico es el aumento sostenido del

producto per cépita o por trabajador.

El Banco Mundial (2001) conceptualiza al crecimiento econémico como un cambio
cuantitativo o una expansion de la economia de un pais, medido como el aumento
porcentual del producto interno bruto (PIB) o el producto nacional bruto (PNB) en un

afo.

De acuerdo a Begg, Fischer, y Dornbusch (2002) donde hacen referencia al crecimiento
econdmico como la tasa de cambio de la renta real o la produccion, entendiéndose al PIB
y el PNB como la medida de produccion y la renta total de una economia, segun este autor
destaca al PIB como una medida incompleta de la produccion de la economia, debido a

que es dificil contabilizar la aparicion de nuevos productos.

Para Mochdn (2006) el crecimiento econdmico, es el aumento de la produccion agregada
real que con el tiempo supone la expansion del PIB potencial de un pais, y que en términos
de la Frontera de la Produccion equivale a un desplazamiento hacia fuera.

Krugman y Robin (2007) definen al crecimiento econdmico como el valor total de todos
los bienes y servicios finales producidos por una economia en un periodo de tiempo que
regularmente es de un afio. Usado el PIB Real para calcular la tasa de crecimiento
econdmico, la tasa de crecimiento es el cambio porcentual de la cantidad de bienes y

servicios producidos por la economia en un determinado periodo de tiempo.

Segun Coremberg (2007) el crecimiento econémico es el aumento en la produccién que
se origina en las mejoras de la organizacion del proceso productivo independientemente

de la acumulacion de los factores de la produccién: capital, trabajo e insumos.

De acuerdo a Mankiw (2009) el crecimiento econdmico se determina por la productividad
de bienes y servicios de cada economia, entendiendo la productividad como la cantidad
de bienes y servicio producidos por cada unidad de trabajo y por ello enfatiza a otros
factores que son determinantes de la productividad como el capital fisico por trabajador,
el capital humano por trabajador, los recursos naturales por trabajador y el conocimiento

tecnoldgico que aporta al incremento del producto nacional.

Para Samuelson y William (2010) el crecimiento econdmico es la asignacion o la

acumulacion de mayor cantidad de capital fisico que desplaza la frontera del
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conocimiento tecnolégico y adquiere una productividad mas sélida y que a largo plazo el
producto per cépita o el consumo por familia estaria determinado fundamentalmente por

la oferta agregada y el nivel de productividad de un pais.

2.5.1 TEORIAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LA ECONOMIA
CLASICA

Las teorias acerca del crecimiento econémico han ido evolucionando desde su comienzo.
Dentro de este se incluyen aportaciones importantes que integran los escritos de la escuela
clasica como Adam Smith, Thomas Malthus y David Ricardo y aportaciones de John

Maynard Keynes y Joseph Alois Schumpeter.

Estos autores intentaron analizar los factores que potencian el crecimiento y

enriguecimiento econémico.

Segun Adam Smith (1776) la fuente de crecimiento econémico se encuentra en el proceso
de division y especializacion del trabajo ya que esta permite maximizar los beneficios de
la acumulacion de capital y el progreso tecnol6gico, en su obra muestra mediante un
ejemplo acerca de la elaboracion de alfileres como la division y la especializacion del
trabajo genera una creciente produccion mediante la adecuada utilizacion de los recursos
economicos. Este autor recomienda un apropiado sistema legal que garantice la propiedad
privada y que se deje operar a la "mano invisible" con la finalidad de que cada pais pueda
generar el maximo de produccion posible. Este modelo se ve complementado con la
recomendacion de adopcién de un sistema de libre comercio a nivel internacional y se
basa en la conocida ley de la ventaja absoluta que establece que un pais debe
especializarse en la producir el bien en el cual sea mas eficiente e importar este bien en
el cual tiene una desventaja absoluta para sacar provecho de la division y especializacién

del trabajo tanto a nivel interno como a nivel internacional.

Thomas Robert Malthus (1798) habla sobre el principio de la poblacion. El crecimiento
econdmico estaba restringido por el impedimento de aumentar las tierras cultivables y
segun Malthus la poblacion crece en forma geomeétrica y la oferta de alimentos lo hace en
forma aritmética, el crecimiento econdémico estaba condenado al limite impuesto por la

dotacién de tierras cultivables de que dispone la economia.
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Schumpeter (1934) refuto la idea de Malthus en una aplicacion de ideas de Darwin en que
la competencia que se genera por el sistema capitalista solamente sobrevive los
empresarios mas competentes 0 mas eficientes, los agentes econémicos siempre deben
innovar los procesos productivos para superar la competencia, Schumpeter los llama las
oleadas de innovacion que producen un enorme crecimiento econémico que supera el

crecimiento de la poblacion.

David Ricardo (1993) de acuerdo con su obra habla acerca del concepto de retornos
decrecientes con el que demuestra que un aumento de la inversion en las tierras cultivadas
tiende a generar menores rendimientos y frenaria el crecimiento econémico. Ricardo
confirmd que este problema se puede resolver por medio de la adopcién del libre
comercio, y redefinié el principio de ventaja absoluta de Smith y lo expresé en la forma
gue actualmente se conoce como ventaja comparativa con la cual todos los paises

principalmente los més atrasados se benefician del libre comercio.
2.5.2 CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL CORTO Y LARGO PLAZO

El crecimiento econémico se relaciona con el PIB per cépita de un pais por lo que se

considera importante, también se relaciona con el bienestar socioeconémico.

El crecimiento econdémico hace referencia al incremento de algunos indicadores como la
produccion de bienes y servicios, mayor consumo de energia, la inversion, el ahorro, la
balanza comercial y el aumento del consumo. Estos indicadores conllevan al crecimiento

econdmico de un pais ya sea en el corto o largo plazo.
2.5.2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL CORTO PLAZO.

Para Mochdn (2006) con la expansion de la demanda agregada la rente crece y con este
desplazamiento a la derecha y hacia arriba de la funcion de oferta agregada en el corto

plazo el capital varia, esta variacion se recoge en la variable flujo inversion.

Segun Cuadrado y otros (2010) la oferta agregada a largo plazo es una constante en el
corto plazo y por lo tanto las diversificaciones de la produccion nacional se determinan
por las variaciones de los componentes de la demanda agregada en especial el de la
inversion por el efecto multiplicador que conlleva acelerar y desacelerar el crecimiento

econdémico.
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2.5.2.2 CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL LARGO PLAZO.

El crecimiento en el largo plazo se determina por los desplazamientos de la oferta
agregada que son motivados por el incremento de los recursos naturales del capital y del
trabajo y la eficiencia con la que se utilizan esos recursos. Esta eficiencia depende de la
tecnologia, las mejoras en la organizacién del trabajo y la mayor cualificacion de los
trabajadores. En un contexto a largo plazo existe la posibilidad de que se produzcan
desplazamientos hacia arriba de la propia funcién de produccién debido a cambios en la

tecnologia en la dotacién de factores. (Mochon, 2006).

Para Cuadrado, y otros (2010) en una economia en el largo plazo lo mas importante son
los factores que permiten aumentar su capacidad productiva, debido a que se utilizan los
indicadores econdmicos como la produccion nacional (PIB) y la renta nacional por
persona, medidas en valores constantes que sirven como indicadores de crecimiento

econdmico en el largo plazo.
2.6 MEDIDAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

De acuerdo a Mochoén (2006), el crecimiento econémico se descubre mediante la
evolucion del PIB a largo plazo, esta es una medida de la produccion de un pais y de su

nivel de actividad econémica.

PIB 2003 — PIB 2002
PIB 2002

TASA DEL CRECIMIENTO DEL PIB,o03-2002 =

2.7 DATOS EN PANEL

Los datos de panel se los define como datos que combinan una dimension temporal con

otra transversal.

Una dimension temporal es un conjunto de datos que acumula observaciones de un
fenémeno a lo largo del tiempo, una dimension transversal tiene observaciones de

diferentes fendmenos en un momento determinado.

Para que surjan los datos de panel debe existir una observacion de una misma seccion con
N individuos a lo largo del tiempo, y de cada observacion se obtiene informacion para
cada individuo y para cada momento del tiempo.
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2.8 TEST DE COINTEGRACION

Charles Nelson y Charles Plosser (1982) proporcionan evidencia estadistica donde

analizan que muchas series macroeconomicas de los EE. UU. (Como el PNB, salarios,
empleo, etc.) tienen tendencias estocasticas, o también Ilamadas procesos unitarios o
procesos integrados de orden. Ellos también mostraron que los procesos de raiz unitaria
tienen propiedades estadisticas no estandar, y que los métodos convencionales de teoria

economeétrica no se aplican a ellos.

3. FUNDAMENTACION LEGAL
3.1 OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

Objetivo 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo.

La investigacion a desarrollarse se fundamentard en el objetivo uno del desarrollo
sostenible que habla sobre el fin de la pobreza, donde para lograrlo el crecimiento
econdmico debe ser inclusivo, con la finalidad de crear empleos que sean sostenibles y
de promover la igualdad.

En la actualidad la pobreza extrema esta medida por persona a un ingreso inferior a 1.25
dolares de los EE. UU al dia y se busca mejorar esta cifra para los siguientes afios a través
de una mejora en el crecimiento econémico de los paises.

Este objetivo busca que todas las personas tengan derecho a una vida digna y busca crear
marcos solidos en los planos a nivel nacional, regional e internacional sobre la estrategia
de desarrollo a favor de los pobres que se tiene en cuenta en cuestiones de género con la
finalidad de apoyar la inversion acelerada para suprimir la pobreza.

f. METODOLOGIA
1. TIPO DE INVESTIGACION
1.1 Explorativa

La siguiente investigacion serd de tipo exploratoria ya que incide en la busqueda de
informacién donde se recogeran datos que permitiran analizar el efecto de la deuda
externa en el crecimiento econémico de los paises a nivel regional del mundo en el
periodo 1980 -2017.
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1.2 Descriptiva

La investigacion es de tipo descriptiva ya que a partir de los indicadores que se investigan
se realiza una descripcion de los efectos de la deuda externa en el crecimiento econémico
de los paises a nivel regional del mundo, donde se toma en cuenta la relacion de cada una
de estas variables para determinar los aspectos de este problema y obtener los mejores

resultados.

1.3 Correlacional

La investigacion se representa dentro de un estudio correlacional puesto que se planted
encontrar cierto grado de efectos de la deuda externa en el crecimiento econémico y en
base a la correlacion se puede concluir un andlisis que determina el comportamiento de

ambas.
1.4 Explicativa

La investigacion sera de tipo explicativa ya que cuando se obtenga y se procese la
informacidn esta nos permitira identificar el comportamiento de las variables, y que con
el estudio oportuno seran comprendidas, interpretadas y explicadas para conseguir una

formulacion de alternativas de solucion ante el problema de investigacion.

2. METODOS DE INVESTIGACION
2.1 METODO CIENTIFICO
2.1.1 Inductivo

El método inductivo se basa en la observacion y la experimentacién de hechos y acciones
concretas para llegar a una conclusion general, por lo que a través de la recoleccion de
datos estos se analizaran para definir enunciados gque se basen en el tema de investigacion
que se planted. Con la informacion recolectada obtendremos mayores conocimientos
acerca de los efectos de la deuda externa en el crecimiento econémico de los paises a

nivel regional del mundo en el periodo 1980 -2017.
2.1.2 Deductivo

El método deductivo considera que la conclusién se halla dentro de las premisas, cuando
estas resultan verdaderas y el razonamiento deductivo tiene validez la conclusion es

verdadera.
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2.1.3 Sintético

El método sintético nos permitird razonar para reconstruir un todo a partir de elementos

distinguidos por el anlisis haciendo una explotacion breve.
2.1.4 Analitico

El método analitico se utilizara para analizar la informacion estadistica con la finalidad
de desintegrar el todo en partes para poder determinar las causas y los efectos de estas

variables en el tema de investigacion.
2.1.5 Estadistico

Usaremos el método estadistico por medio de programas donde extraeremos resultados
que luego seran representados en graficos o cuadros, estos servirdn para obtener nuestras

conclusiones y recomendaciones.

3. POBLACION Y MUESTRA
3.1 POBLACION

En la presente investigacion se realiza el analisis de la variable deuda externa y sus efectos
en la variable crecimiento econdmico de los paises del mundo a nivel regional desde una
perspectiva economica con los datos obtenidos del World Developed Indicators (WDI)
del Banco Mundial para el periodo 1980 -2017.

4. TECNICAS DE INVESTIGACION E INSTRUMENTOS DE
RECOLECCION DE DATOS

4.1 TECNICAS INVESTIGATIVAS

4.1.1 Bibliogréafica

Es fundamental el sustento de la teoria en fuentes bibliogréaficas porque utilizara
informacidn de fuentes secundarias que nos permitira recolectar informacion necesaria y

sustentar el proceso investigativo.
4.1.2 Estadistica

La utilizaremos para analizar todos los datos que vayamos encontrando durante la
investigacion para asi transformarla en informacion y obtener las conclusiones y

recomendaciones.
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4.1.3 Correlacion

Usaremos la correlacion para evaluar el grado de asociacion de las variables dependiente

e independiente.

4.2 INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
4.2.1 Ficha bibliografica

Se utilizara este instrumento para ubicar las fuentes de informacion.
4.2.2 Instrumentos para de analisis de datos y generacion de variables.
Se utilizaran los paquetes estadisticos para el anélisis de los datos.

5. TRATAMIENTO DE LOS DATOS

5.1 ANALISIS DE DATOS

Con el fin de examinar empiricamente la relacion que existe entre las dos variables de
interés y cumplir con el objetivo propuesto, partimos del modelo a estimar que el
Crecimiento Econdmico esta en funcién de la Deuda Externa en las siete regiones a Nivel

Mundial. EI modelo a estimar planteado esta expresado de la siguiente ecuacion:
[PIBpc;; = (<o+ Bo) + BylDext; + &;; Q)

Donde PIBpc;; representa el PIB per capita, oc, representa datos de serie de tiempo, S,
representa los datos de corte trasversal, 3, representa los datos de panel, Dext;; representa
la existencia de la deuda externa en condiciones concesionarias, &;; representa el error

en la ecuacion.

Para examinar si las series tienen tendencia, o si tienen un comportamiento estacionario,
se llevaron a cabo pruebas de raiz unitaria los cuales permiten rechazar la existencia de
ese tipo de tendencias en el proceso generador de datos subyacente a cada variable. Se
realizard la prueba de Dickey Fuller Aumentado (ADF) propuesta por Maddala y Wu
(1999).

Partimos de la ecuacion principal tenemos:

IPIBpc;; = (Xo+ Bo) + BilDext;; + €;; (2)
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Si el B es significativo establece que el valor actual depende de su valor anterior, es decir

presenta un comportamiento tendencial.

Con el proposito de corregir la estacionalidad procedemos a sacar las primeras diferencias

por lo que partimos de las siguientes ecuaciones:
AlPIBpc;; = IPIBpc;; — IPIBpcii—1 (3) AlDext;; = lDext;; — IDext;;_1 (4)
Remplazando las ecuaciones (3) y (4) tenemos la ecuacion en primeras diferencias:
AlPIBpci = (Bo + ap) + B1AlDext;; + Auy; (5)
El estimador MCO de B1 en esta ecuacion es el estimador de las primeras diferencias.

Una vez corregida la estacionalidad realizaremos el contraste de cointegracion en datos
de panel, para determinar si el modelo presenta equilibrio a corto o largo plazo, este

supuesto fue desarrollado por Pedroni (1999). Esta expresado de la siguiente manera:
IPIBpciy = (Bo + ag) + ZlDext,_; + XAlPerCap,_j + Au,_; (7)

Puesto que a los ai y a los Si se les permite variar a través de los i miembros del panel,

esta aproximacién permite considerable heterogeneidad a corto y largo plazo.

También utilizamos el test de cointegracion de panel de Westerlund (2007). los
estadisticos propuestos por Westerlund permiten relajar la restriccion de factor comun

impuesta por muchos de ellos al no basarse en el examen de los residuos.
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g. CRONOGRAMA

Meses
N© 2018 2019
Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo
Semanas 112 112 |3 112 |3 |4 |1 |2 11|12 1|2
Actividades
programadas
1 Eleccion del tema
2 Elaboracién del proyecto
3 Correccion del proyecto
4 Aprobacioén del proyecto
5 Revision de literatura
6 Recoleccién y elaboracion de
base de datos, de acuerdo a
las variables de estudio
7 Analisis de resultados
8 Redaccion de conclusiones y
recomendaciones
9 Correccion de tesis
10 | Sustentacion privada
11 | Presentacién de la version
final de la tesis
12 | Disertacion de la tesis publica

120




h. PRESUPUESTO Y FINANCIACION

Para el desarrollo del trabajo de investigacion, el autor incurrira en los siguientes gastos:

Concepto Valor
total ($)
Elaboracién del proyecto 100,00
Material bibliografico 50,00
Material de escritorio 30,00
Impresiones de borradores 100,00
Internet 80,00
Anillados 50,00
Impresiones informe final tesis 130,00
Empastado 50,00
CD’s 15,00
Transporte 90,00
Imprevistos 50,00
Total 745,00

Fuente y Elaboracion: La autora

Para el desarrollo de esta investigacion la autora financiara el 100% de los gastos.
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