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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion pretende analizar el impacto de la deuda externa en el
crecimiento econdémico de paises en desarrollo y en vias de desarrollo. El intervalo de
tiempo para el estudio sera desde 1980 hasta 2016 utilizando datos anuales. La base de
datos utilizada consta de 20 paises, 10 de ellos pertenece a paises desarrollados y los otros
10 a paises en vias de desarrollo. La principal conclusion para paises desarrollados es que el
valor de la deuda externa explica en un 64,87% al PIB Real manteniendo una relacion
directa positiva, mediante el analisis de las betas se puede concluir que al aumentar una
unidad monetaria a la deuda externa, el crecimiento econdmico aumentara en 0,96 unidades
monetarias. En lo que respecta a los paises en vias de desarrollo el valor de la deuda externa
explica en un 70.86% al PIB Real manteniendo una relacion directa positiva, mediante el
analisis de las betas se puede concluir que al aumentar una unidad monetaria a la deuda

externa, el crecimiento econdémico aumentara en 4,33 unidades monetarias.
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ABSTRACT

This research aims to analyze the impact of external debt on the economic growth of
developing and developing countries. The time interval for the study will be from 1980 to
2016 using annual data. The database used consists of 20 countries, 10 of them belong to
developed countries and the other 10 to developing countries. The main conclusion for
developed countries is that the value of external debt accounts for 64.87% of Real GDP
while maintaining a positive direct relationship, through the analysis of betas it can be
concluded that by increasing a monetary unit to the external debt, Economic growth will
increase by 0.96 monetary units. With respect to developing countries, the value of the
external debt accounts for 70.86% of Real GDP, maintaining a direct positive relationship,
through the analysis of betas it can be concluded that by increasing a monetary unit to

external debt, economic growth will increase by 4.33 monetary units.
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INTRODUCCION

La presente investigacion se basa en el analisis de la relacién entre el crecimiento economico y
la deuda externa en paises desarrollados y en vias de desarrollo en el periodo 1980 — 2016, el
objetivo principal es analizar si el nivel de crecimiento econémico de paises de Europa,
EEUU, Japén, China y América Latina estan en funcion de su respectivo comportamiento de
deuda externa, el estudio se ve reflejado en variables como es la deuda externa como una
variable macroecondémica, se empieza definiendo el crédito como un multiplicador de la
economia, ademas dicha investigacion se basara en el enfoque sobre la teoria de la deuda.
Ademas, es primordial conocer qué papel juega la deuda externa dentro del crecimiento
econdémico de un pais para poder saber hasta qué grado de endeudamiento es aceptable o si
esta llegando a niveles alarmantes de deuda, no solo comparando consigo mismo, sino a nivel
mundial. El estudio busca comprobar si el nivel de crecimiento esta en funcién de los niveles
de deuda externa en paises desarrollados, teniendo en cuenta que muchos paises desarrollados
pueden endeudarse en sus propias monedas y acceder a los mercados financieros a muy bajas
tasas de interés. Endeudarse de esta manera para financiar el crecimiento o salir de una crisis

es una gran ventaja, pero todo depende de las circunstancias de cada pais.

Mediante la metodologia utilizada se realiz6 un analisis estadistico a través de la relacion
Deuda Externa y PIB a precios constantes de los 20 paises a estudio, ademas, se procede a
calcular el coeficiente de correlacion con el fin de analizar el grado de relacion de las variables
por cada pais. Posteriormente se elabor6 un modelo de regresion lineal con datos de panel, en
donde se planteara un modelo econométrico de regresion lineal por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y al existir mala especificacion del modelo se procedio a utilizar el modelo
de regresion lineal por minimos cuadrados generalizados o ponderados para corregirlo y

obtener los resultados dptimos.

La principal conclusion para paises desarrollados es que el valor de la deuda externa explica
en un 64,87% al PIB Real manteniendo una relacion directa positiva, mediante el anélisis de
las betas se puede concluir que al aumentar una unidad monetaria a la deuda externa, el
crecimiento econdmico aumentarda en 0,96 unidades monetarias. En lo que respecta a los

paises en vias de desarrollo el valor de la deuda externa explica en un 70.86% al PIB Real

1



manteniendo una relacion directa positiva, mediante el analisis de las betas se puede concluir
que al aumentar una unidad monetaria a la deuda externa, el crecimiento econémico

aumentara en 4,33 unidades monetarias.

La investigacion se encuentra estructurada en cinco capitulos especificados de la siguiente

manera:

Capitulo I: Se crea a partir de la necesidad de describir y formular el problema en donde se
presenta informacion de las variables a analizar las mismas que poseen datos de 10 paises
desarrollados y 10 paises en vias de desarrollo. Ademas, en este capitulo se define los

objetivos y justificacion de la investigacion.

Capitulo I1: Para este capitulo se explica cada una de las investigaciones antes realizadas en
las que se ha basado este andlisis, ademas, se explica detalladamente el desglose de las

variables y distintas teorias que se asocian con las variables de estudio.

Capitulo I11: En esta seccion se expone la metodologia utilizada una vez que se ha realizado
la recoleccién de informacion, se explica detalladamente las fuentes de los datos obtenidos

para las distintas bases de datos que se utilizara posteriormente.

Capitulo 1V: Mediante la base de datos estructurada se procede a plantear las ecuaciones
econométricas, con el fin de obtener los resultados mediante el Software Gretl y obtener los

resultados de la investigacion.

Capitulo V: Se finaliza con la presentacion de las principales conclusiones y

recomendaciones que arroja la investigacion.



CAPITULO |

ANALISIS Y DESCRIPCION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Tema

“El crecimiento econdémico de los paises de Europa, EEUU, Japdn, China y Ameérica Latina y

la relacion con su nivel de Deuda Externa. Analisis del periodo 1980 - 2016™.

1.2 Descripcion y formulacion del problema
1.2.1 Descripcién y contextualizacion

1.2.1.1 Contextualizacion Macro

El crecimiento econdmico a nivel mundial ha ido evolucionando debido a las politicas y la
forma de manejo de las economias por parte de los gobiernos que se encuentran al mando. El
objetivo de todas las economias del mundo es aumentar su producto interno bruto. Como se
muestra en el Gréfico 1 la tasa de crecimiento no es constante, sin embargo, sus porcentajes
mas bajos se ven explicados por distintas crisis que se han producido, la mas notoria esta dada
en el afio 2008 conocida como la crisis financiera provocada por la burbuja inmobiliaria la
misma que trajo como consecuencias derrumbes bursatiles a nivel mundial. Ademas, se
observa un decrecimiento abrupto en los afios 2006 al 2008 dado por las antes mencionadas
crisis. Por otro lado, dentro de la tasa de crecimiento que mas se destaca es en el afio 2005 esto
debido a que la inflacion mundial se mantuvo baja, ademas, de un incremento considerable
de los precios del petrdleo y por distintas negociaciones sobre la liberalizacion del

comercio entre paises pobres y ricos.
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Gréfico 1. Tasa de crecimiento PIB Real Mundial
Fuente: Banco Mundial.
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Dentro de los indices de paises desarrollados como Estados Unidos, Japon, China, en la Tabla
1 se puede evidenciar una lenta recuperacion econdémica. En varios paises europeos la
produccion y el empleo no alcanzan una recuperacion total después de la crisis. Esto se puede
explicar tras el cambio de politica monetaria en la zona del euro en el 2012, los indicadores
macroecondmicos globales han continuado bajos para el 2012 en paises europeos. Se puede
observar que el porcentaje menos significativo con respecto al crecimiento del PIB,
representado con el indicador macroecondmico PIB se da en los afios del 2007 al 2010, por lo

contrario, la tasa de crecimiento mas representativa se da en el afio del 2011 y el 2014.

La reciente aceleraciobn que ha experimentado el producto mundial bruto responde
principalmente al crecimiento mas estable de varias economias desarrolladas, si bien Asia
Oriental y Asia Meridional siguen siendo las regiones mas dindmicas del mundo. Los
mejoramientos ciclicos en Argentina, el Brasil, la Federacion de Rusia y Nigeria a medida que
esas economias superaban la recesion también explican aproximadamente un tercio del
aumento de la tasa de crecimiento mundial entre 2016 y 2017. No obstante, los beneficios
econdmicos de los ultimos afios continGan presentando una distribucion desigual por paises y
regiones, y en muchas partes del mundo ain no se ha conseguido que la economia vuelva a

crecer a tasas vigorosas. Las perspectivas econdmicas siguen siendo sombrias para muchos
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exportadores de productos bésicos, lo que subraya la vulnerabilidad a los ciclos de expansion
y contraccion de los paises que dependen en exceso de un nimero reducido de recursos
naturales. Ademas, el potencial de la economia mundial a mas largo plazo arrastra el lastre del
prolongado periodo de baja inversion y débil crecimiento de la productividad que sucedié a la

crisis financiera mundial. (Naciones Unidas, 2018)

Tabla 1. Tasa promedio de Crecimiento PIB Real (Porcentajes)

2007-2010 2011 2012 2013 2014
Mundo (Promedio) 1.8 2.8 2.3 2.2 2.8
Paises desarrollados 0.3 15 1.3 1.1 2.0
Estados Unidos 0.3 1.8 2.8 1.9 2.5
Japon 0.0 -0.6 1.4 1.5 1.4
Zona del Euro 0.2 1.6 -0.7 -0.4 1.2
Federacién de Rusia 2.4 4.3 3.4 1.3 1.0
Paises en desarrollo 5.9 5.9 4.7 4.6 4.7
India 8.1 7.3 4.7 4.8 5.0
China 10.8 9.3 7.7 7.7 7.3
Sudafrica 2,6 3.5 3.1 3.1 3.6

Fuente: Datos Cepal
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Un andlisis breve y resumido del crecimiento mundial en las Gltimas décadas esta representado
en el grafico N° 2 en donde se observa claramente el crecimiento del PIB real desde el afio
2003 hasta el 2016 tomando a todos los paises del mundo agrupado en 5 conjuntos bases para
su comparacion, teniendo a los paises avanzados, paises emergentes, a la Asociacion de
Naciones del Sudeste Asiatico (Asean, conformado por 10 paises), Africa subsahariana,
América Latina y el Caribe, en donde las economias con un evidente crecimiento econémico
son los que pertenecen a paises emergentes y en vias de desarrollo con mayor énfasis dentro
de los afios 2003 al 2008, de acuerdo al Banco Interamericano de Desarrollo (2017) entre el
afno 2014 al 2016 al inicio de este periodo hubo un incremento en un 4,3%, mientras que para
el 2016 se incrementd en un 4,2%. Por otro lado, segin el Banco Mundial (2018) las
economias en paises avanzados o tercermundistas durante el periodo 2014 y 2016

evidenciaron un notorio incremento del 1,9%, mientras en el 2016 incrementaron en un 1,6%.

Cabe mencionar que la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (Asean), es el conjunto

de paises que ha mantenido un crecimiento econdémico estable, es decir, que su crecimiento
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econdémico no se ha visto drasticamente ni incrementado ni disminuido. Esto debido a que los
miembros de esta asociacion han partido de la integracion e implementacidn entre economias.
Segun el Banco Mundial (2018), la regidn de crecimiento mas rapido sera el Este de Asia y el
Pacifico, donde la economia de China creceria a un 6,4% en el 2018 antes de ralentizarse a un
6,3 % en el 2019.

Entre los factores que mas inciden en el crecimiento de las economias mundiales esta la
inversion la cudal en los ultimos tiempos ha tenido una desaceleracion acompafiado de un
crecimiento bajo de la productividad y altos niveles de deuda; entre otros factores se puede
considerar la disminucion de precios en las materias primas la misma que ha sido un obstaculo
para muchos paises exportadores de materias primas. El pequefio incremento en el crecimiento
del producto bruto en el 2017 con un 2.7% y el pronostico para el 2018 con un 2.9% refleja un
ligero signo de recuperacion y estabilizacion, esto se explica mediante la terminacion del ciclo
de desestabilizacion en Estados Unidos y el apoyo de Japdén mediante politicas

macroecondmicas.
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Grafico 2. Crecimiento del PIB real (Porcentaje)
Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo
Elaborado por: Banco Interamericano de Desarrollo, (2018).

Por otro lado, el endeudamiento externo o también conocido como deuda externa juega un

papel muy importante en la economia de cada pais. Para Patillo, Poirson y Rici (2012) un
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endeudamiento externo puede incentivar al crecimiento siempre y cuando se mantenga en un
nivel considerable, de lo contrario podria ser un arma de doble filo. A nivel mundial el vinculo
entre financiacion y desarrollo se lo ve de manera notoria en paises desarrollados los mismos
que poseen disponibilidad de financiamiento mediante los impuestos de los ciudadanos y

empresas que se manejan mediante una regulacién impuesta por el gobierno de cada pais.

120% ?E
-1
100% ®
= = g
2 R
80% - m ® ]

g

\
I G305

) 1 53%
T 879%
L 284%

I 57
Y 53%
] 5%
\
I 50%

58%
‘ 60%
P 51%

1 %
I 50
e 66%
|
I 53%
| 43%
e 62%
[
5%
) 46%

4 75%
C—
T 50%
2 60%

AIE:
60%
40%
20%
0% WM

1995 2001 2002 2005 2008 2010 2011 2012

—

B Mundial = CA mEstadosUnidos mEUROPA

Grafico 3. Deuda externa como porcentaje del PIB
Fuente: Datos del Banco Mundial
Elaborado por: Tobar, D. (2014)

Como se puede observar en el Grafico. 3 la evolucion de la deuda en el ambito Mundial,
Centroamérica, Estados Unidos, Europa; con respecto a la deuda externa mundial se ha
mantenido en un nivel estable considerable, sin embargo, se nota un decrecimiento en el afio
2008. La réapida recuperacion es notoria para el afio 2010 que vuelve a sus niveles promedio.
Para el afio 1980 de acuerdo con Patillo, Poirson y Rici (2012) los paises desarrollados han
recibido deudas con cifras considerables, estas acompariadas de tasas de interés bajas, su Unico
fin fue acelerar e incrementar el desarrollo de sus paises por medio de la inversion. Sin
embargo, dos afios después para 1982 se desato la denominada crisis de la deuda la misma que
fue causada por niveles de endeudamiento altos en donde méas de 90 paises se encuentran en
niveles de severa y moderadamente endeudados, teniendo como factores el ciclo econémico,
la abundancia o escasez relativa de liquidez y crédito internacional, mismas que
posteriormente fueron posibles causas que desataron crisis posteriores como la crisis

financiera de los afos noventa.



1.2.1.2 Contextualizacion Meso

El crecimiento econdmico en América Latina ha tenido diversas fluctuaciones a lo largo del
periodo a estudiarse, fluctuaciones notorias como se muestra en el Gréfico 4, en donde se
evidencia una desaceleracion del PIB dentro de los afios 1982 — 1984, esto se explica debido a
las distintas crisis que ha transcurrido dentro de este lapso de tiempo. Por otro lado, el
crecimiento del PIB més destacado se encuentra en el periodo 2006 — 2008 debido a la
recuperacion de los términos de intercambio dado principalmente en los paises de América del
Sur. Algunos paises de Centroamérica evidencian ingresos elevados de divisas por concepto

de remesas de los trabajadores emigrados.
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Grafico 4. Tasa de Crecimiento PIB Real Latinoamérica
Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Para poder tener una mejor perspectiva panoramica del crecimiento econémico en América
Latina se presenta la Tabla 2 la cual contiene la lista de paises que conforman Latinoamérica,
la mayoria de estos paises se encuentran en vias de desarrollo. De acuerdo a los datos
obtenidos de CEPAL (2014) se puede observar un crecimiento de 4.6% en promedio durante

seis aflos consecutivos, el mas alto dentro del periodo 2000-2013. En el periodo 2003-2008
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destacan economias como Argentina con 8.5%, Cuba con 7.4%, Venezuela con 7.5%, Peru
con 7%.

De acuerdo al Banco Mundial (2018) América Latina y el Caribe crecieron en un 0.9%
durante el afio 2017. Entre los paises con mayor crecimiento se encuentra Brasil, sin embargo,
se vio debilitado por la recesion por la que estd pasando Venezuela. Para los paises
exportadores de productos basicos se desacelero su crecimiento debido a la contraccién de la
produccién en distintas industrias durante el 2017. Ademas, que los controles de precios de

petroleo se vieron afectados con mayor intensidad a Colombia afectando sus ingresos.

Tabla 2. Tasas Promedio de crecimiento PIB Real América Latina (Porcentajes)

2000-2002 2003-2008 2009-2011 2012-2013 2014-2017

Argentina -5.4 8.5 6.3 2.4 1.03
Bolivia 2.2 4.5 4.2 6.0 4.3
Brasil 2.8 4.2 3.3 1.7 -2

Chile 3.4 4.7 35 4.8 1.86
Colombia 2.4 5.2 4.1 4.3 2.3
Costa Rica 1.9 6.0 2.8 4.3 7

Cuba 35 7.4 2.2 2.9 0.3
Ecuador 3.1 4.9 4.0 4.8 1.7
El Salvador 2.1 2.8 0.1 1.8 2.2
Guatemala 3.3 4.0 2.5 3.3 3.4
Honduras 4.1 5.6 1.7 3.2 3.7
México 2.4 3.0 1.4 2.5 2.7
Nicaragua 2.6 4.2 2.3 4.9 4.7
Panama 1.8 8.3 7.4 9.6 5.4
Paraguay -1.1 4.5 4.5 6.2 3.6
Pera 2.7 7.0 5.5 6.0 3.3
Republica Dominicana 4.4 5.8 5.2 4.0 6.0
Uruguay -5.3 6.4 5.9 4.2 1.5
Venezuela -0.6 7.5 -0.2 3.5 -4

Promedio (América Latina) 1.9 4.6 2.9 2.8 0.33

Fuente: Datos CEPAL.
Elaborado por: Molina, J. (2018)



Dentro de las perspectivas futuras sobre el crecimiento para América Latina el Banco Mundial
ha presentado su informe el cual se encuentra resumido en la Tabla 3. Estas previsiones son
actualizadas de acuerdo a la nueva informacién que genere el BM. Se puede observar gque el
crecimiento latinoamericano corre riesgos de desaceleracion debido a las distintas politicas
impuestas con los gobiernos al mando de cada pais como el de Brasil, Guatemala y Peru.
Ademaés, se ha tomado en cuenta distintos desastres naturales y sus efectos que genera a la
economia y a diversos mercados financieros. Por otro lado, se espera un incremento del 2% en
el 2018 y un 2.9% para el 2019, de esta manera fortaleciendo el consumo y la inversion
privada con mayor énfasis en paises exportadores de productos basicos con el Unico fin de

impulsar el crecimiento.

Tabla 3. Prondstico de tasas de crecimiento de PIB Real para América Latina y el Caribe
(Porcentajes)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Argentina 26 -22 27 30 30 32
Belice 29 -08 08 22 17 17
Bolivia 49 43 39 38 34 33
Brasil -35 35 10 20 23 25
Chile 23 16 17 24 27 28
Colombia 31 20 18 29 34 34
Costa Rica 47 43 39 36 35 35
Ecuador 02 -15 14 08 09 1.0
El Salvador 23 24 21 18 18 1.9
Granada 6.2 39 24 22 21 21
Guatemala 41 31 32 34 35 35
Guyana 31 34 29 38 37 37
Haiti 12 14 11 22 25 25
Honduras 36 36 41 36 35 35
Jamaica 09 14 14 18 20 20
Meéxico 33 29 19 21 26 26
Nicaragua 49 47 45 44 44 44
Panama 58 49 55 56 56 57
Paraguay 30 40 38 40 40 40
Pert 33 40 26 38 38 40
Republica Dominicana 70 66 45 49 47 47

San Vicente y las Granadinas 14 19 25 27 28 28
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Santa Lucia 20 09 20 22 18 18

Surinam 27 51. 00 22 12 1.2
Trinidad y Tobago -06 -54 -32 19 22 16
Uruguay 04 15 25 28 32 32
Venezuela -8.2 -16.1 -119 42 06 0.9

Fuente: Banco Mundial.
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Dentro del tema de endeudamiento externo en paises latinoamericanos ha existido episodios
que han marcado historia en América Latina entre ellas la crisis de la deuda en los afios

ochenta, esta crisis genero un retroceso el 121% del PIB en promedio.

De acuerdo a Celag (2018) menciona que la deuda externa ha crecido considerablemente en
paises latinoamericanos, en el Gréafico 3 se puede analizar la trayectoria que ha tomado la
deuda externa en donde dentro del periodo 2005 a 2015 existio un crecimiento notorio. Sin

embargo, en el 2016 se registro el mayor ratio de endeudamiento sobre el PIB desde el 2003.

La trayectoria del endeudamiento se lo puede dividir en dos etapas, la primera donde los
paises optaron por esquemas de apertura comercial y financiera como México, Chile, etc.
Desde el 2013 existe una aceleracion de la deuda en donde se cumplio la funcién de
compensar los menores ingresos y un incremento de demanda de importaciones vinculadas a

economias avanzadas.
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Gréfico 5. Evolucién de la deuda externa en América Latina
Fuente: CEPAL
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Por otro lado, un punto importante de andlisis es la relacion deuda externa y PIB Real, para
ello el Gréafico 6 muestra la relacion existente entre deuda externa y PIB Real de
Latinoamérica. Graficamente se puede analizar e interpretar que estas dos variables poseen
una tendencia variable sin embargo, en algunos puntos tiene una relacion directa positiva.
Tanto la Deuda Externa como PIB Real poseen distintas fluctuaciones dentro del periodo de
estudio sin embargo el PIB Real presenta mas variaciones. Como se puede observar el PIB
Real en el afio 2013 ha obtenido su punto mas alto esto debido a que el crecimiento econémico
tiene una relacion directa con el consumo, sin embargo para este afio se presentd problemas de
sostenibilidad del crecimiento, para lo cual las economias plantean aumentar la productividad

y la inversion.

12



$260,00
$240,00
$220,00
$200,00
$180,00
$160,00
$140,00
$120,00
$100,00
$80,00
$60,00
$40,00
$20,00

Miles de millones

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

o -
[e e le)]
[e) ) e)]
o -

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
— 2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

—@— Deuda Externa PI

lve)

Rea

Grafico 6. Promedio Deuda Externa y PIB Real en América Latina
Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Molina, J. (2018)

1.2.1.3 Contextualizacion Micro

El crecimiento econdmico en Ecuador se presenta en el Grafico 5 en donde se evidencia
variabilidad e inestabilidad durante el periodo de estudio. Sin embargo, el aspecto mas
importante que se ha dado en la historia se encuentra en el afio 1999 en donde se puede
observar un decrecimiento de la economia de 4,7 puntos porcentuales esto se ve explicado por
un sin nimeros de acontecimientos negativos dados en este afio, empezando por un déficit en
el presupuesto del estado equivalente al 6% del PIB ecuatoriano segun el Banco Central, a esto
se suma el Fenomeno del Nifio que perjudico a toda la seccion Costa y finalmente el conocido
feriado bancario. Sin embargo, no todo fue negativo, segun datos del Banco Mundial entre el
periodo 2006 al 2014 se produjo un crecimiento promedio de 4,3 puntos porcentuales

impulsado por los elevados precios de petréleo lo que permitié un mayor gasto pablico.

Dentro de los porcentajes méas destacados se tiene en el afio 2004 al 2005 en donde se alcanzo
un crecimiento de 8.2 puntos porcentuales, la tasa mas alta de crecimiento dentro del periodo a

estudiarse. En el 2005 existié una notoria expansion de la produccién ecuatoriana en la
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mayoria de los sectores, pero entre los que méas destacaron es el sector manufacturero, a traves
del comercio mayorista y minorista, también el sector de minas y canteras, expandiendo

principalmente petréleo que generd mayores ingresos para este afio.
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Grafico 7. Tasa de crecimiento PIB Real Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Molina, J. (2018)

En los ultimos tiempos Ecuador ha tenido distintas modificaciones politicas con el Gnico
objetivo de modificar su economia con una proyeccion de crecimiento, retomando el
crecimiento sostenible y con mayor participacion al sector privado de este modo poder
aumentar su productividad y a su vez generando el empleo que se vincula a promover el
desarrollo econémico y con esto obtener una reduccién en la pobreza. Por otro lado, la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal) ha realizado un prondéstico en
donde indica que para el 2018 el Producto Interno Bruto para Ecuador incrementara en 2

puntos porcentuales.

Por otro lado, en el tema de endeudamiento externo para Ecuador ha sido punto de criticas por

la mayoria de ecuatorianos, las malas decisiones optadas por distintos gobiernos han hecho
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que las cifras de la deuda externa vayan incrementando, esto como fruto de distintos actos de

corrupcion.
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Grafico 8. Deuda Externa en Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Dentro del periodo de estudio se puede observar en el Grafico 8 la tendencia que ha seguido
las cifras que representa a la deuda externa es variable. Dentro de los periodos que mayor
endeudamiento externo con relacion al PIB han tenido es del periodo liderado por Sixto Durén
Ballén (1992-1996) con un promedio de 40%. Otro porcentaje alto a considerar se encuentra
en los afios 1999-2000 con un 43%, esta cifra dada en el mandato de Jamil Mahuad en donde
se presentaron distintos acontecimientos que opacaron la economia del pais como el feriado

bancario y el cambio de moneda.

La mayoria de los gobiernos al mando del pais mantuvieron cifras altas de endeudamiento,
para las cuales adoptaron ciertas medidas econémicas que directamente afectaba a la subida de

precios como el combustible, servicios basicos, pasajes, etc.

Sin embargo, para el 2016 la deuda externa ha alcanzado niveles altos comparados a los 10
ultimos afios con un 40,2% la deuda agregada que llegd a USD 40.465 millones. Sin embargo,

la posibilidad de un nuevo endeudamiento externo no esta cerrada.
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Gréfico 9. Relacion Deuda Externa/ PIB Real en Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Molina, J. (2018)

Por otro lado en el Grafico N. 9 se puede apreciar visualmente la relacion de la deuda externa
y el PIB Real y la tendencia de las graficas dentro del periodo de estudio. Se puede evidenciar
gue tienen una relacion directa en casi todos los afios, sin embargo, una variacion en la
deuda externa afecta minimamente al PIB Real como por ejemplo dentro de los afios 2008-
2009 se observa un decrecimiento en la deuda externa y el PIB Real solo me mantiene
constante. En los ultimos afios bajo el mandato del Economista Rafael Correa el
endeudamiento externo ha incrementado abruptamente siendo la mayor preocupacion de la
mayoria de ecuatorianos, para el afio 2016 el Estado pag6 un 30% mas a los acreedores de la

deuda externa que al gasto en salud y educacion.

1.2.2 Formulacion del problema

La deuda externa y su relacion con el Producto Interno Bruto en paises desarrollados es un
tema de estudio que poco se sabe, es por ello que nace de ahi la motivacion para empezar un
tema de investigacion. Los paises desarrollados suelen pontificar sobre el manejo

irresponsable y corrupto de muchas naciones, pero son los que lideran de lejos la tabla de los
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paises mas endeudados. Estados Unidos, Japén, Francia, estan entre los paises desarrollados
con deudas por encima del 100% de su Producto Interno Bruto (PIB), es decir de todo lo que
produce la economia nacional en un afio.
La iniciativa de estudio empieza primeramente porque no existe la suficiente investigacion que
explique en su totalidad el motivo de que los paises desarrollados al ser potencias mundiales
hablando en términos econdémicos tengan una deuda externa que sobrepase su PIB.
Dicha investigacion se la realiza para poder comprobar si el nivel de desarrollo esta en funcion
de los niveles de deuda externa en paises desarrollados, teniendo en cuenta que muchos paises
desarrollados pueden endeudarse en sus propias monedas y acceder a los mercados financieros
a muy bajas tasas de interés. Endeudarse de esta manera para financiar el crecimiento o salir
de una crisis es una gran ventaja, pero todo depende de las circunstancias de cada pais.
El endeudamiento externo ha sido un problema latente que con el paso del tiempo ha ido
creciendo a pasos agigantados en muchos paises desarrollados en los Gltimos 20 afios. El
manejo de la deuda depende sobre todo de la tasa de interés, que hoy en dia esta a niveles muy
bajos histéricamente tanto en Estados Unidos como en Europa y Japdn, pero tarde o temprano
esta debera aumentar. Al tener un aumento de la tasa de interés posteriormente existira un
peligroso aumento exponencial de la deuda.
Es por ello que los paises en desarrollado han optado por obtener una deuda externa a cambio
de incrementar sus niveles de desarrollo, sin darse cuenta que estan obteniendo un sobre
endeudamiento.
En distintos paises existen distintas leyes o pardmetros donde se estipulan que el monto de la
deuda de cada pais no debe sobrepasar un porcentaje determinado del Producto Interno Bruto
(PIB), este es otro motivo o énfasis de estudio, ya que se quiere conocer si existen leyes o
normas que determinen si existe limite de endeudamiento en paises desarrollados.
Al final de la investigacion se querra responder la siguiente pregunta:

e (El nivel de desarrollo de paises desarrollados y en vias de desarrollo se encuentra en

funcién de los niveles de deuda externa?

1.3 Justificacion

La deuda externa es un elemento fundamental que aporta al crecimiento de la economia y al
crecimiento de todo tipo de actividades productivas. La teoria economica menciona que la
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disponibilidad de financiamiento es una condicion fundamental para el apoyo al crecimiento
econdmico. Si hay alguna probabilidad de que la deuda llegue a superar la capacidad de
rembolso del pais, el costo previsto del servicio de la deuda desalentara la inversion nacional y
extranjera, perjudicando al crecimiento. (Clavellina, 2013) .

Es asi que Weller (2014) en su investigacion realizada en Santiago de Chile confirma que un

financiamiento externo ayuda al aumento de los bienes y servicios que hay a disposicion.

La importancia de realizar este estudio se ve reflejado en variables relevantes como es la
deuda externa, una variable macroeconémica, ademas, es primordial conocer qué papel juega
la deuda externa dentro del crecimiento econdmico de un pais para poder saber hasta qué
grado de endeudamiento es aceptable o si esta llegando a niveles alarmantes de deuda, no solo

comparando consigo mismo, sino a nivel mundial.

Los resultados del presente proyecto ayudaran a comprobar la relacion que existe entre estas
dos variables y cuales son los efectos que puede traer a las economias de paises en desarrollo y
en vias de desarrollo. De acuerdo a Martinez (2013) menciona que, si la deuda provoca el
estancamiento y posterior recesién, o si producto de la recesiébn es que aumenta el
endeudamiento, entendiéndose que la deuda cuando es invertida correctamente por un Estado
genera un crecimiento, ya que la deuda se auto paga y genera riqueza; sin embargo, una deuda
mal invertida no se podra pagar por si misma, y se debera buscar a largo plazo ajustar la

politica fiscal y el gasto publico para poder ser pagada. (Tobar, 2014)

La elaboracién y analisis de dicha investigacion propone dar una pauta de cémo funcionan las
teorias econdémicas de deuda, ademas de romper con el tabl que muchas personas sostienen al
pensar que un sobreendeudamiento suele ser nocivo para el desarrollo econémico de un pais.
Claro ejemplo son las economias de Japon o EEUU que al ser paises que lideran la economia
mundial y poseen un sobreendeudamiento mayor a sus niveles de produccién (Deuda Externa
> PIB).
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1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

e Analizar la relacion entre el crecimiento econémico y el comportamiento de la deuda
externa de paises de Europa, EEUU, Japon, China y América Latina entre los afios

1980-2016 para comprobar la dependencia entre las variables.

1.4.2 Objetivos Especificos

e Determinar la evolucion de las variables Deuda Externa y PIB en paises de Europa,
EEUU, Japon, China y América Latina entre los afios 1980-2016 para determinar su
relacion existente.

e Establecer el nivel de endeudamiento mediante la recopilacién de datos historicos de
variables como PIB Real, deuda externa de paises de Europa, EEUU, Japén, China y
América Latina, para analizar el comportamiento de las dos variables entre los afios
1980-2016.

e Elaborar un modelo econométrico de regresion lineal simple con el fin de determinar
cuantitativamente su nivel de significancia ademas de su relacion directa o indirecta

entre deuda externa y PIB.
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CAPITULO 1

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes Investigativos

Para la elaboracion de este Proyecto de Investigacion se analizé 10 trabajos investigativos que
tengan como punto de enlace la relacion entre deuda externa y crecimiento econdmico, dichos
trabajos fueron de esencial importancia para el desarrollo y elaboracion del esquema de este
proyecto con el fin de poder realizar comparaciones de resultados, teorias y analizar el
comportamiento y relacion de estas dos variables en los paises desarrollados y en paises en

vias de desarrollo.

Para Reinhart y Rogo (2010) en su estudio denominado “Debt and Growth Revisited”
concluye que después un analisis de 44 paises para poder estudiar el grado de relacion entre
deuda externa y PIB sus resultados fueron que la relacion entre la deuda publica y el
crecimiento del PIB real es débil para ratios de deuda / PIB por debajo del 90 por ciento del
PIB. Por encima del umbral del 90 por ciento, la mediana las tasas de crecimiento caen en uno
por ciento, y el crecimiento promedio disminuye considerablemente méas. EI umbral para la
deuda publica es similar en las economias avanzadas y emergentes y solicitar tanto en el
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial y ya en los datos lo permiten (a menudo hasta
bien entrado el 1800). Cuando la deuda externa total alcanza el 60 por ciento del PIB, el
crecimiento anual disminuye cerca del dos por ciento; para un mayor nivel, las tasas de

crecimiento se cortan por la mitad o menos.

Por otro lado Desruelle, Joly y Bagir (2010) en su trabajo investigativo denominado “La
Deuda En Mercados Emergentes Y Paises De Renta Baja: Perspectivas Y Retos” en donde
expone gue la deuda publica disminuyo en paises en vias de desarrollo, se puede evidenciar en
el andlisis del periodo 2008-2010 en donde la deuda publica incremento 14% del PIB,
mientras que en mercados emergentes dentro del mismo periodo de analisis se limitd entre 4%
y 5% del PIB. Este andlisis se ve explicado por dos fendmenos segun el autor; el primero se
enfoca al crecimiento acelerado del PIB en mercados emergentes y en paises en vias de

desarrollo, en comparacion a paises avanzados durante el periodo 2007-2010. Y el segundo
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fendmeno estd dado por una disminucién de los déficits fiscales y un crecimiento del PIB, en
donde también los cocientes entre deuda y PIB eran mucho mas altos en economias avanzadas
que en paises emergentes y paises en vias de desarrollo, en comparacion a paises avanzados
durante el periodo 2007-2010. Y el segundo fendmeno esta dado por el decrecimiento de los
déficits fiscales y un crecimiento del PIB, en donde también los cocientes entre deuda y PIB se

encontraban mucho mas alto en economias avanzadas que en economias emergentes.
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Gréfico 10. Deuda publica (En % del PIB)
Fuente: FMI
Elaborado por: FMI

Continuando, segun Patillo, Poirson y Rici (2012) en su estudio denominado “La deuda
externa y el crecimiento” describe que el endeudamiento externo es un instrumento muy
importante en la economia de un pais siempre y cuando esté se encuentre en niveles
razonables, de lo contrario podria afectar negativamente al crecimiento econémico. Para llevar
a cabo esta investigacion los autores se basaron en la teoria del sobreendeudamiento en donde
plantean que si hay alguna probabilidad de que la deuda llegue a superar la capacidad de
rembolso del pais, el costo previsto del servicio de la deuda afectara a la inversion nacional y
extranjera, perjudicando directamente al crecimiento econémico. Dentro de las conclusiones
mas importantes mencionan que en PPME estdn cerca de recibir alivio, el coeficiente
deuda/exportacién alcanza un promedio de 300%, por lo que se concluye que si la carga de la

deuda se redujera a la meta de 150%, el crecimiento economico incrementaria en 1%.
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Gréfico 11. Relacion Deuda/PIB
Fuente: Patillo, C (2012)
Elaborado por: Patillo, C (2012)

En el Grafico 8 los autores Patillo, Poirson, y Rici (2012) explica que la deuda externa y el
crecimiento econdmico tienen una relacion de U invertida, el efecto es positivo para que
cuando aumente la deuda después del punto A, la acumulacion de la deuda provoca una
reduccion en el crecimiento después del Punto A, la acumulacion de la deuda provoca una

reduccion en el crecimiento econémico, y al llegar al punto B la deuda se vuelve negativa.

Por otro lado, Hidalgo y Cribeiro (2015) en su estudio denominado “Estrategia  de

crecimiento y equilibrio macroeconémico en Cuba” exponen que mediante la construccion de
un modelo de consistencia macroeconémica y relacionandolo con un sistema de ecuaciones de
comportamiento con variables estructurales como produccién, demanda agregada y cuentas de
sostenibilidad (brecha fiscal y externa) pueden llegar a los objetivos de crecimiento con una
reduccion del endeudamiento externo, y esto solo seria posible recomponiendo el
financiamiento externo a favor de la inversion extranjera directa con el Unico objetivo de

garantizar una trayectoria de crecimiento sostenible.
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Seguidamente, CEPAL (2014) en su investigacion denominada ‘“Desafios para la
sostenibilidad del crecimiento en un nuevo contexto externo” mencionan el bajo crecimiento
econdmico con tasa de inflacion extremadamente bajas sumado a wuna situacion
macroeconomica que provoca un incremento de las necesidades de financiamiento, esta
llevando los coeficientes de endeudamiento (relacion entre deuda y PIB) a niveles en los que
sus sostenibilidad vuelve a estar en deuda y que podrian generar la necesidad de implementar
nuevos procesos de reprogramacion de deuda en los paises. El nivel de endeudamiento externo
es un indicador parcial de una eventual presion sobre la balanza de pagos y la demanda de
divisas. En el caso de los paises cuya cuenta de capitales se encuentra relativamente libre de
controles, es preciso ademas tener en cuenta el posible comportamiento de los participantes en

el mercado financiero interno, sean estos residentes o extranjeros.

Para Girén (2007) en su estudio “Financiamiento del desarrollo, endeudamiento externo y
reformas financieras” menciona que el endeudamiento externo ha sido una de las mas
importantes herramientas del financiamiento al desarrollo. Dentro del desarrollo de su
investigacion manifiesta que la teoria econdmica aplicada al estudio ha diagnosticado a la
deuda externa como el resultado necesario para lograr el crecimiento econémico o la forma de
canalizar un ahorro no originado en la regién para la expansién de sectores estratégicos y

lograr un proceso de industrializacion avanzado.

Un punto claro que menciona Girén en su estudio es que el financiamiento al desarrollo
basado en deuda externa en economias cerradas logrd tasas de crecimiento significativas en
América Latina durante los setenta. Y el método que utilizé el Estado para cancelar es a través

de los cambios surgidos en la ley organica del banco central de la soberania monetaria.

“Impacto de la deuda publica en el crecimiento econdomico: Un andlisis preliminar” es una de
las investigaciones con mas aproximacién a nuestro tema de estudio, realizado por Tobar
(2014) analiza la relacién entre deuda publica y el crecimiento econémico tanto en Guatemala
como en un conjunto de regiones de Centroamerica y el mundo. Su estudio lo analiza dentro
del periodo 2002-2013 para Guatemala, utilizando datos trimestrales. Para las otras regiones se
utilizaron datos anuales desde 1990 a 2013. Analiza también la relacion entre los indicadores

importantes de deuda publica e indicadores de crecimiento econdmico. Entre sus principales
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resultados menciona que para el caso de Guatemala, ante un shock positivo de la deuda se
tiene una disminucion leve del PIB, y para el caso de Chile ante un shock positivo de la deuda
se tiene un aumento en el PIB, lo cual demuestra que en estos casos especificos existe un
factor que provoca resultados diferentes, en estos dos paises con niveles muy similares de

endeudamiento.

Por otro lado se tiene la investigacion denominada “La teoria econdmica y la deuda externa
latinoamericana” realizada por Nitsch (1994) analiza aspectos relacionados con la deuda
externa y su vinculo con teorias keynesianas, modelo Kindleberger, la vision marxista alemana
y la teoria ortodoxa del ciclo de la deuda del Banco Mundial. Dentro de sus principales
conclusiones mencionan que el modelo del ciclo de la deuda ayuda a disefiar modelos de
planeacion. Justificar politicas de crecimiento, asi también sugiere un cuadro armonioso de la
interdependencia entre paises del Norte y el Sur esto en aspectos relacionados con necesidades
de capital y mayor acceso a los mercados financieros.

Continuando, Macias (2010) en su investigacion publicada en la Revista de economia mundial
N°24 en el afio 2010 con el tema: “La sostenibilidad de la deuda en los paises de bajos
ingresos” en donde analiza que el objetivo principal es evitar el sobreendeudamiento por parte
de los paises pobres, por un lado estos paises estan percibiendo cambios en su insercién
interna lo que conlleva un sin nimero de riesgos y oportunidades. Por otro lado, lo que un pais
pague puntualmente el servicio de la deuda no significa que mantenga una deuda sostenible.
Finalmente concluye que el rol de alivio de la deuda en la estrategia de desarrollo debe
estimarse de acuerdo a las necesidades de desarrollo del pais esto refiriéndose a los montos y a

las caracteristicas de alivio de la deuda.

Por ultimo Dominguez (2014) en su investigacion “Deuda publica y crecimiento econdmico:
Una relacion llena de dudas™ destaca que, mientras los niveles de deuda incrementan hacia sus
niveles histéricos, las primas de riesgo también incrementan. Es decir, existe una relacion
proporcionalmente directa, lo que conlleva a que los gobiernos se encuentren en problemas. Es

por ello que el autor recomienda que aunque todo gobierno tome su propia decision
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2.2 Fundamentacion cientifica

P1B= f(Deuda Externa)

Fuente: Trabajo de investigacion
Elaborado por: Molina, S. (2018)

Variable Independiente
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2.2.2 Subordinacion de variables
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Grafico 12. Subordinacién de variable independiente
Fuente: Trabajo de investigacién
Elaborado por: Molina, S. (2018)
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Grafico 13. Subordinacidn de variable dependiente
Fuente: Trabajo de investigacion
Elaborado por: Molina, S. (2018)
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2.2.3. Contextualizacion variable independiente
2.2.3.1. Variable independiente: Deuda externa
e Economia

De acuerdo a las palabras de Parkin (2010), en su libro Macroeconomia version para
Latinoamérica menciona que: “La economia es la ciencia social que estudia las elecciones
que los individuos, las empresas, los gobiernos y las sociedades enteras hacen para
enfrentar la escasez, asi como los incentivos que influyen en esas elecciones y las

concilian.” (Parkin, 2010, pag. 2)

Para tener en claro el significado de economia Mankiw (2012) en su libro Principios de la
Economia define que: “La economia es el estudio de cémo la sociedad administra sus

recursos que son escasos.” (Mankiw, 2012, pag. 4)

De forma general se puede decir que la economia es la ciencia encargada de la
administracion de recursos limitados que tiene la sociedad, con el fin de conocer la
distribucion y consumo de bienes y servicios para satisfacer las necesidades humanas. En
este aspecto también se puede mencionar que la economia se enfatiza en el problema de las
relaciones de produccidn, intercambio de bienes y servicios entre los agentes sociales, para
alcanzar fines que se consideran deseables.

e Politica Econdmica

Entre las ramas que tiene la amplia ciencia de la economia, se puede mencionar a dos
clasificaciones importantes que son la economia positiva y la economia normativa. Para
sintetizar, la economia positiva trata temas relacionados a los hechos de la realidad,
mientras que la economia normativa estudia como deben ser estos hechos. Al adentrarnos a
estos temas, es primordial definir que la economia normativa también se la conoce como

economia aplicada o politica econdmica, entonces se puede decir que:
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Para Navarrete (2012) politica econdémica es “el conjunto de instrumentos, procedimientos

y medidas que se aplican en un sistema politico para controlar el crecimiento econémico”.

Entonces, la politica econdmica es el conjunto de estrategias, normas, leyes, regulaciones,
subsidios e impuestos, que utilizan y formulan los gobiernos para direccionar e influir sobre

la economia de los paises.
Entre las herramientas primordiales que se emplea en la politica econdémica estan:

e Politicas fiscales.
e Politicas monetarias.
e Politicas cambiarias.

e Politicas comerciales.

Ademas, se puede mencionar que, la politica econémica estd conformada por elementos
entre ellos podemos mencionar a la existencia de una autoridad que se lo denomina como
agente principal, otro de los elementos es la existencia de medios los mismos que pueden
ser manipulados por los gobiernos con el fin de alcanzar sus objetivos. Cabe recalcar que la
politica econdmica es de caracter deliberado y que son desarrollados por autoridades en

escenarios econémicos.

e Politica Fiscal

La politica fiscal es aquella que realiza cambios en la tasa fiscal y en programas de gasto
del gobierno, con el objetivo de estimular el crecimiento econémico a largo plazo y

controlar las fluctuaciones del ciclo econémico de un pais.

Es importante mencionar que a través de la politica fiscal se puede contribuir a mejorar el

bienestar social, ademas entre sus funciones tenemos:

e Reasignacion de recursos.
e Redistribucion del ingreso.

e Estabilizacion macro y estimulo de crecimiento a largo plazo.
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e Promover la eficiencia, eficacia.

De acuerdo a menciona que Ghosh (2007) “la politica fiscal se vinculan al conjunto de
estrategias gubernamentales para la recaudacion de ingresos y el gasto, y cumplen un papel

clave para determina r ¢l nivel y el modelo de la actividad econémica.” (pag. 9)

La percepcion keynesiana con respecto a la politica fiscal y el papel que juega en la
economia es que debe enfatizarse en mantener el nivel de actividad econémica. Segun
Cuadrado (2010) la deuda publica, los ingresos y gastos deben ser herramientas destinadas

a conservar un nivel alto y estable del empleo con precios constantes.

Entonces, de acuerdo a Cuadrado (2010) menciona que la politica fiscal puede darse como
las variaciones discrecionales que un gobierno ejecuta en sus ingresos y gastos publicos con

el objetivo de influenciar en el nivel de actividad econémica.

Al hablar de acciones discrecionales estamos enfatizando a la accion fiscal que requiere un
cambio de leyes fiscales. En términos keynesianos se considera la actuacion de los

siguientes agentes:

e (I)=Inversiones

e (C)=Familias y empresas que gastan en consumo.

¢ (R)= Transferencias

e (G)= Estado, que realiza gastos en bienes, servicios e inversion.

e (T)=Impuestos.

De acuerdo a Jiménez (2016) los objetivos principales de la politica fiscal son:

e Acelerar el crecimiento econémico.
e Plena ocupacion de todos los recursos productivos de la sociedad.

e Plena estabilidad de los precios.
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La politica fiscal también tiene su clasificacion que son la politica fiscal expansiva y la

politica fiscal contractiva.
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Figura 1. Clasificacion de la Politica Fiscal
Fuente: Frenkel, J (1996)
Elaborado por: Molina, J (2018)

Segun Ghosh (2007) menciona que la politica fiscal expansiva tiene como objetivo
estimular la demanda agregada cuando la economia esta cursando por un periodo de
recesion. Como resultado se tiende al déficit o puede provocar inflacién. Mientras que, la
politica fiscal contractiva o restrictiva se presenta cuando los gobiernos optan por tener un

gasto publico reducido. Su objetivo es suavizar la demanda agregada.

Para tener un claro panorama de lo que significa la clasificacion de la politica fiscal se
presenta Tabla. 4 que sintetiza aspectos importantes de la clasificacion de la politica fiscal y

cuéales son los mecanismos que utiliza cada politica para su aplicacion.

Deuda Externa
a. Definicion

Antes de profundizar sobre el concepto de deuda externa, primero hay que recordar el
concepto de deuda. Para Lacurcia y Picardo (2017) mencionan que deuda son todos los
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agentes econémicos, empezando desde un gobierno hasta una familia, al momento de

realizar su actividad econdmica, reciben ingresos e incurren en egresos de diferente tipo.

La deuda externa nace de la deuda total, en donde la deuda total es el resultado de la deuda
interna y deuda externa. Se dice que la deuda es interna cuando el acreedor se encuentra
dentro del pais, y por el contrario una deuda es externa cuando el acreedor se encuentra

fuera del pais.

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, Amycos (2012) define a la deuda externa como
el dinero que los paises adeudan a entes externos como bancos privados internacionales,
gobiernos del norte, instituciones financieras globales (banco mundial, fondo monetario

internacional, etc.).

b. Composicion

La deuda externa puede estar compuesta por distintos segmentos dependiendo del tipo de
deudor que contrajo la deuda, asi como también del tipo de acreedor. Visto desde el punto

de vista del acreedor de acuerdo a Pareja (2003) se compone de la siguiente manera:

e Organismos Internacionales: De acuerdo a Diaz, Barrera y Montoya (2016) los
organismos internacionales financieros son instituciones que toman el rol de bancos
internacionales con el fin de apoyar a paises que ameritan créditos debido a que lo
que consumen es mucho mas de lo que pueden pagar estos paises son llamados

paises en desarrollo, su objetivo es financiar proyectos de inversion econémica.

e Gobiernos: Son organismos encargados del poder del estado, con responsabilidades
de indole ejecutivo, el mismo que concentra sus poderes politicos en la conduccion
de la sociedad. El gobierno que se encuentre al mando de un pais es el que toma las

decisiones financieras que puedan ayudar a alcanzar sus objetivos economicos, de a
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acuerdo a la solvencia del pais deberan decidir en optar o no por deudas sean estas

publicas, privadas, interna o externa.

e Bancos: Son instituciones financieras encargadas de captar recursos monetarios.

Estas instituciones pueden ser segun su capital publica, privada, mixta.

Tabla 4. Composicion de la Deuda Externa de Ecuador 2003

Tipo de Acreedor Saldo Millones US
TOTAL DEUDA EXTERNA 11.226,10
Organismos Internacionales 4.253,30
Banco Mundial 855,6
BID 1.976,80
CAF 1.041,80
FMI 350,3
FLAR 28,8
Gobiernos 2.627,20
Créditos originales 1.394,00
Club de Paris 1.233,20
Comercial 1.094,70
Concesional 138,50
Bancos 4.306,40
Créditos originales 178,40
Otros 50,10
Bonos Brandy 127,90
Bonos Global 2030 2.700,00
Bonos Global 2012 1.250,00
Proveedores 39,2

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Molina, J (2018)

En la Tabla. 5 se presenta un ejemplo de la composicion de la deuda externa aplicado en el
caso ecuatoriano, estd consta de la deuda contratada con organismos financieros
internacionales tiene plazos de entre 12 y 20 afios, incluyendo periodos de gracia que varian

entre 2 y medio y 5 afos, excepto aquellos créditos concedidos por el FMI y el Fondo
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Latinoamericano de Reservas (FLAR), cuyos plazos son de 5 afios incluyendo 2 de gracia.
Las tasas de interés se fijan en funcion de las condiciones de cada préstamo y durante el
ultimo afio, éstas se ubicaron en niveles entre 4% y 6% anual. Ademas, se puede verificar
que del total, aproximadamente el 38% del saldo corresponde a deuda contratada con
organismos internacionales, como son: el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Mundial (BIRF), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion Andina de
Fomento (CAF), y otros organismos; un 23% del saldo corresponde a deuda contraida con
gobiernos incluyendo el denominado Club de Paris, con una participacion de 11% sobre el
saldo total adeudado; aproximadamente el 38% del saldo corresponde a deuda contratada
con la banca comercial internacional, y en su mayoria corresponde a la deuda respaldada en
bonos globales a 12 y 30 afios plazo; y finalmente existe un saldo de 0,3% que corresponde

a deuda contratada con proveedores. (Pareja, 2003)

c. Clasificacion

Segln Munevar (2012) para la clasificacion de la deuda se toma en cuenta:

e El sector institucional (publica o privada)
Deuda externa publica: Cuando la deuda es contraida en moneda extranjera con
entidades publicas como otros gobiernos centrales, o con entes privados con
garantia publica. EI Estado garantiza la deuda.
Deuda externa privada: Cuando la deuda es contraida en moneda extranjera con
entidades privadas como entidades financieras, corporaciones, hogares, etc. El

estado no garantiza la deuda.

e De acuerdo a la entidad (bilateral, multilaterales).
Deuda externa bilateral: Los creditos o préstamos que otorgan los gobiernos,
bancos centrales y agencias de crédito destinado para exportaciones.
Deuda externa con entidades multilaterales: Créditos con organismos financieros

internacionales como Banco Mundial, Bancos de Desarrollo, FMI, etc.

33



d. Caracteristicas
De acuerdo a Ibarra (2009) las caracteristicas de la deuda externa son:

e Privatizacion: Los créditos obtenidos son de origen privado, en donde no concernian
a gobiernos del exterior debido a que se vio limitado su capacidad de crear
excedentes de ahorro que pueda facilitar préstamos a otros paises.

e Bancarizacion: Las deudas contraidas se vieron establecidas y reguladas por la
Banca Privada Internacional, estos créditos tuvieron plazos medianos y cortos. La
ubicacion de la Banca Privada Internacional es estratégica ya que se encuentra en
paises totalmente industrializados con el fin de tener el titulo de oferentes de crédito
y como receptores o demandantes del crédito son los paises subdesarrollados.

e Norteamericanizacion: La mayoria de oferentes o acreedores de Latinoamérica era
Estados Unidos, muy seguidamente de oferentes europeos y japoneses.

o Dolarizacién: En la mayoria de créditos otorgados por distintos acreedores se lo
realizaron en délares estadounidenses.

o Acreedores: Los acreedores de Latinoamérica se constituye por bancas Comerciales

de Estados Unidos, Japon y Europa.

La Deuda y su incidencia en el Crecimiento econémico

Una rama importante del analisis entre el crecimiento econémico y la expansién del crédito
enfoca sus estudios sobre la causalidad entre ambas variables. En palabras de Barriga y
Parra (2015) menciona que los estudios de causalidad son fundamentales pues de ellos
depende la eficacia de las politicas de liberalizacion o regulacion financiera con el fin de

promover el crecimiento de las economias.

Si el crecimiento de un pais y el crecimiento del ingreso nacional estan intrinsecamente

relacionados, la cuestion fundamental de la politica econdémica es determinar qué conjunto
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de politicas publicas estimulan la expansion de todos los sectores. En segundo lugar, debe
pensarse qué tipo de politicas publicas deben aplicarse para promover la eficiencia del
sector bancario para que responda a los requerimientos de crédito del sector productivo, lo
que dificilmente puede lograrse a partir de un proceso de liberalizacion financiera, que lejos
de promover el crecimiento econdmico se ha traducido en la recurrente generacion de crisis

financieras globales, que perjudican el propio crecimiento econémico.

La Deuda como multiplicador de la base monetaria

La posibilidad de que el sistema financiero pueda captar recursos del publico en distintos
lugares del mundo, como también otorgar créditos en moneda extranjera, permite que se
genere el fendbmeno de creacion de dinero secundario en doélares. Este hecho aumenta el
nivel de dolarizacion de la economia, debido a que se incrementa acumulativamente el
volumen de depdsitos, y esto conlleva a un aumento del stock de medios de pago en
moneda extranjera. El multiplicador monetario en délares permite cuantificar la magnitud
de este fendmeno. Por otro lado la creacion de dinero secundario en moneda nacional es

pequefia y ha venido reduciéndose en los Gltimos afos. (Herrarte, 2013)

La relevancia que tiene la economia del circulante en dolares es la que permite ver la
trascendencia del fendbmeno de creacion de dinero secundario en dolares, el cual limita la
funcién de prestamista de Gltima instancia del Banco Central de un pais. Paises como
Bolivia que posee una economia tan abierta y una elevada dolarizacién, diariamente
enfrentan desafios particulares. Estos desafios se resumen a la posibilidad de que broten
factores exdgenos que limiten la liquidez de moneda extranjera en el mercado, traslada a la
necesidad de garantizar mecanismos de liquidez &giles y oportunos como el Fondo de

Requerimiento de Activos Liquidos en moneda extranjera. (Herrarte, 2013)

Por otro lado Orellana (2014) menciona que la presencia de un volumen considerable de
medios de pago en moneda extranjera limita la funcion de prestamista del Banco Central de
un pais determinado. En un mundo globalizado existe la probabilidad de la existencia de

factores exogenos que podrian limitar la liquidez de moneda extranjera en el mercado. Por
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ello la implementacion de mecanismos necesarios de mercado para el desarrollo de
mercados secundarios donde los bancos puedan vender cartera y obtener liquidez adicional,
resulta facil dado que se tienen pocas restricciones al flujo de capitales de corto plazo y
tomando en cuenta el grado de dolarizacion de la economia, el mantenimiento de la
estabilidad del sistema financiero exige mas cuidado y una adecuada regulacion prudencial.
Entidades con mayor liquidez y bien capitalizadas pueden resistir mejor situaciones

coyunturales adversas.
Deuda como realizador y minimizador del PIB

Actualmente la economia de los paises del mundo esta pasando por una etapa de desarrollo,
en donde no todos cuentan con la facilidad de acceder a un crédito o deuda externa. El
crédito externo es un elemento fundamental que aporta al crecimiento de la economia y al
crecimiento de todo tipo de actividades productivas. La teoria econémica menciona que la
disponibilidad de financiamiento es una condicion fundamental para el apoyo al
crecimiento economico. En este aspecto existe la participacion de los intermediarios
financieros en donde son los encargados de captar recursos de la sociedad para canalizarlos
en forma de créditos a las empresas con proyectos mas rentables, con el Unico objetivo de
incentivar 0 motivar un mayor crecimiento econémico. Entre otras de las funciones de los
intermediarios financieros es que permiten administrar riesgos, pues diversifican los plazos
entre los recursos que captan y los que prestan, con el fin de que los agentes econdmicos
que ahorran no se expongan de forma directa a aquellos que utilizan los recursos
financieros. Por otra parte que el financiamiento concedido por la banca de desarrollo se
encuentra dentro del marco de una politica publica, y su fin es atender un problema que
beneficie a un sector determinado de la poblacion, por lo que si la aplicacion de dicha
politica es exitosa, una vez terminados los plazos correspondientes, la poblacion atendida
deberia ser capaz de acceder a fuentes de financiamiento privadas (a plazos y costos

adecuados) para atender sus necesidades de recursos. (Clavellina, 2013)

La obtencion del crédito es un factor esencial que tiene una relacion positiva con el
comportamiento de nuevas inversiones en el mercado. En distintos paises donde sus

mercados de capital son poco desarrollados, la disponibilidad de capital es el factor que
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probablemente mas influye en el cubrimiento de necesidades de inversion de las empresas
esto sea tanto para el capital de trabajo como para financiamiento de largo plazo. El poder
acceder a un financiamiento crediticio no debe ser motivo para que influya en decisiones de
inversion a largo plazo. Un factor sumamente interesante es que a corto plazo el acceso al
financiamiento es primordial para lograr el ajuste en el largo plazo, esto puede repercutir en
las fluctuaciones de corto plazo en donde pueden resaltar la relacion entre el sector
financiero y la actividad econdémica en el proceso de crecimiento econémico y esto
conlleva a la necesidad de detallar con un sistema financiero que funcione correctamente en
la transferencia de los ahorro de la agentes superavitarios hacia proyectos de inversion
rentables. (Diaz O. , 2013)

2.2.3.2. Variable dependiente: Producto Interno Bruto
Macroeconomia

De acuerdo a Mochén (2010) menciona que “la politica macroeconémica esta integrada por
el conjunto de medidas gubernamentales destinadas a influir sobre la marcha de la
Economia en su conjunto. Los objetivos claves de la politica econdmica suelen ser la
produccién, el empleo y la estabilidad de los precios, ademas, estudia el funcionamiento de
la Economia en su conjunto. Su proposito es obtener una vision simplificada de la
Economia, pero que al mismo tiempo permita conocer y actuar sobre el nivel de la

actividad econdmica de un pais determinado o de un conjunto de paises.” (pag. 2)

Dicho en otras palabras la macroeconomia es la ciencia que se encarga del estudio y
analisis de variables sociales y econdmicas de un pais. La macroeconomia fue creada para
establecer recomendaciones y criterios con el fin de tener resultados positivos en politicas

tanto fiscales como monetarias.

Segin Mochon (2010) la macroeconomia tiene la siguiente division:
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e Teoria de agregados econdémicos: Agregados econdmicos encargados de medir y
evaluar el crecimiento y equilibrio de la economia, entro los principales tenemos
PIB, PNB, PNN, etc.

e Teoria del desarrollo econémico: Modelos que implementan variables sectoriales,
de mercado de bienes, de renta y dinero, y se divide en:

o Teoria Monetaria: Desde una perspectiva macroeconémica analiza la
funcién del dinero dentro de la sociedad, tomando en cuenta aspectos como
el equilibrio entre demanda y oferta.

o Teoria de la produccion: Hace énfasis en el uso y manejo eficiente de los
factores de produccion que proporcionan como resultados bienes y servicios.

Crecimiento Econémico

De acuerdo a Galindo (2011) menciona que el crecimiento econémico es el incremento en
el valor de los bienes y servicios producidos por una economia en un periodo de tiempo,
dicho de otras palabras es el aumento del producto pér capita. Para la medicion del
crecimiento importante se utiliza como indicador primordial el PIB Real o PIB a precios
constantes con el fin de obtener valores que no incluyan inflacion. Otro determinante
principal es el nimero de habitantes del pais a estudio en donde se determina el crecimiento

econdmico por persona o PIB Pér capita.

Distintos autores plantean la siguiente formula para el calculo del crecimiento econémico,

esta formula también es utilizada por la mayoria de paises.

.. s . PIB Realaﬁo actual ~— PIB Realaﬁo anterior
Crecimiento econdbmico = * 100
PIB Realaﬁo anterior
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Teoria del Crecimiento: Modelo Neocléasico

Este modelo creado por Solow (1956), Cass (1965) y Koopmans (1965), este modelo parte
de la acumulacion de capital y su repercusion en la decision de ahorro. Su objetivo es
explicar las determinantes de las tasas de crecimiento. Para su analisis implica la suposicion
de que las economias no cuentan con avances tecnolégicos por lo que se plantea que las
economias se encuentran en un nivel de capital y produccion de largo plazo denominado
equilibrio del estado estacionario. Esta teoria del crecimiento inicia con tres procesos
extensos. El primero determina las variables econdmicas establecen el estado estable. La
segunda se guia en la transicién de la posicion actual de la economia a dicho estado estable.
Y el tercero es la agregacion al modelo el progreso tecnoldgico. (Dornbusch, Fischer, &
Startz, 2009, pag. 61)

Dentro de los supuestos que plantea este modelo estan:

e La tasa de crecimiento de la poblacion econdmicamente activa estd dada y es
constante.
e Toda la poblacion trabaja por lo que la poblacion econémicamente activa es igual a

la Poblacion.

Producto Interno Bruto
a. Definicion

Segun Gregorio (2012) menciona que el Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de la
produccién final de bienes y servicios en un periodo, por medio del PIB se logra medir el
nivel de actividad de un pais. Ademés, menciona que el PIB es una variable de flujo,
porgue representa la cantidad producida en un periodo. Las variables de flujo tienen s6lo
sentido en la medida en que se refieran a un lapso: exportaciones mensuales, anuales,

etcétera. (pag. 12)
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Por otro lado, de acuerdo al criterio de Parkin (2010) menciona que “El PIB, o producto
interno bruto, es el valor de mercado de bienes y servicios finales producidos en una

economia durante un periodo determinado”. Esta definicion se divide en cuatro partes:

e Valor de mercado.
e Bienes y servicios finales.
e Producidos dentro de un pais.

e Enun periodo determinado de tiempo.

Un aspecto importante que menciona Parkin (2010) es que el PIB mide también los
ingresos y gastos totales de un pais, tomando en cuenta la igualdad entre estas dos variables
gue muestran la relacion directa entre productividad y nivel de vida. Es decir, a mayor nivel

de vida mayor seran los ingresos y mayor nimero bienes y servicios adquiridos.

En palabras de Weller (2014) en su investigacion realizada en Santiago de Chile confirma
que el aumento de los bienes y servicios que hay a disposicién de las personas puede
suponer una mejora de sus condiciones de vida, es decir se puede lograr el desarrollo
econdmico. Este desarrollo hace referencia, no tanto a la mejora desde el punto de vista
cuantitativo sino a la mejora en la calidad de vida de todos los habitantes. Enfocandose en
uno de los objetivos principales de los gobiernos como es el crecimiento econémico y para
medirlo se utiliza principalmente el indicador econémico del Producto Interno Bruto (PIB).
Por otro lado, el PIB se incrementa cuando las relaciones de convivencia reciproca son
reemplazadas por las relaciones anénimas del mercado, e incrementos de la criminalidad,
polucion, catéstrofes, o enfermedades suponen incrementos del PIB en la medida que
impulsan el gasto. Es asi que la utilizacion del PIB como medida de bienestar social sera

ampliamente criticada y rechazada.

A partir de que el PIB es un indicador para poder medir el crecimiento de un pais se puede
explicar que un verdadero desarrollo sostenible se podria iniciar en
los paises subdesarrollados si se beneficiara de un apoyo financiero, técnico y educativo, a

la pequefia agricultura familiar campesina, de facto sacrificada en la mayoria de
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los paises del Sur. Todos los paises que se han desarrollado han empezado remunerando
correctamente a sus campesinos. Un pais para lograr un desarrollo econémico no solo debe
centrarse en lo econdmico, este influye ya que es una de sus variables, sino que tiene que
observar las condiciones sociales que posee, que debe reforzar, para asi impulsarse al

desarrollo econdémico. (Urteaga, 2011)

b. Componentes

El PIB se lo expresa en términos brutos o netos, tomando en cuenta la produccion
compuesta por nacionales o extranjeros del pais. Para su calculo se toma en cuenta la
depreciacién cuando se trata de producto neto y no se incluye la depreciacion cuando se
habla de producto bruto. En términos matemaéticos para el calculo del PIB se utiliza la

siguiente formula. El PIB es igual al gasto agregado y éste es igual al ingreso agregado.
PIB=C+I1+G+ XN
Donde,

e (: Corresponde al Consumo Nacional Total, distintos autores mencionan que para el
calculo del consumo nacional total se debe considerar:
o El ingreso total de la economia (Y)
o Los impuestos (t) sean directos o indirectos, para su célculo se toma en
cuenta el ingreso teniendo la siguiente formula: T: t*Y
o Ingreso disponible fruto del ingreso neto posterior a la cancelacion de

impuestos.

De acuerdo a lo antes mencionado (Fernandez, 2008) menciona que la funcion
del consumo muestra la relacion que tiene el nivel de renta con el consumo

personal disponible, dicho de otra manera se lo plasma en la siguiente férmula:

C = Co+tbY
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Donde; Co es el consumo independiente del nivel de renta y b es el incremento
que tiene esta funcién por cada peso adicional de renta, que ademas en la

pendiente de la recta que representa a la funcion de consumo.

I: Corresponde a la formacion bruta de capital o Inversion: “Estd compuesta por el
valor total de los activos fijos producidos por una empresa para Su uso en la
produccién futura (formacion bruta de capital fisico) y por el valor de las
variaciones en las existencias de bienes terminados y de trabajos en curso.” (Roman
, 2017, pég. 6).
G: Gasto publico, al ser uno de los instrumentos de politica macroecondémica incide
en los niveles de actividad econémica y ocupacion. La participacion del gobierno en
la economia de un pais es mediante la adquisicion de bienes y servicios con el fin de
recolectar impuestos. El gasto puablico incluye compra de servicios y bienes al
Estado y transferencias a los ciudadanos a traves de seguridad social, distintos
gobiernos realizan también gasto de capital o gasto de inversion por lo que se puede
decir que el gasto publico se deriva en gasto corriente y gasto de capital. (Jimenez
F.,2012).
XN: Denominada como Exportaciones Netas corresponde a la diferencia entre
exportaciones (X) e importaciones (M), denominada también como balanza
comercial, matematicamente se expresa con la siguiente formula: XN = X — M.
Las exportaciones netas en general no tienes un aporte significativo, pero la
importancia de las exportaciones e importaciones depende del pais, un ejemplo es
que las exportaciones netas representan un tercio del PIB en economias abiertas.
(Gregorio, 2012)
La balanza comercial puede presentar 3 distintas situaciones que son:

o X-—M =0 =Importa lo que se exporta.

o X-M) 0=Balanza Comercial Positiva, exporta mas de lo que se importa.

o X —M «0 = Déficit Comercial o Balanza Comercial negativa, Importa mas

de lo que se exporta.
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c. Tipo de calculo

PIB Nominal

Segin Mankiw (2012) el PIB Nominal es el valor de los bienes y servicios tomando en
cuenta los precios corrientes. Es decir el PIB Nominal puede aumentar, ya sea porque que

suban los precios 0 aumenten las cantidades.
El PIB nominal puede variar cada afio por las siguientes razones:

- Variacion de la produccién de los bienes y servicios.

- Variacion de los precios de mercado

Para Ghosh (2007) el incremento en los precios se puede confundir con una mayor

produccidn, debido a que esta se mide de acuerdo con el valor de mercado.”(p.435).

PIB Real

Gregorio (2012) en su libro menciona que el PIB Real “es el que mide solo los cambios de
produccién, por lo que se valora la produccion a los precios de un afio base (t = 0 y los

precios son pi, 0). Por eso también se conoce como PIB a precios constantes.”

En otras palabras se puede interpretar que el PIB Real es el valor final de los bienes y

servicios producidos en un afio determinado tomando en cuenta sus precios constantes.
Para calcular el PIB Real se debe seguir los siguientes pasos:

- Calcular el PIB Nominal

- Valorar las cantidades producidas en un afio con los precios del afio base.

PIB Per capita
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Para Krugman y Wells (2014) el PIB per cépita es el valor total de la produccién de bienes
y servicios finales de la economia en un periodo dividido para el tamafio de la poblacion.
Un punto importante para mencionar es que para el PIB Per cépita se toma en cuenta la tasa
de natalidad y mortalidad anual. Se lo considera un indicador que se utiliza para medir
calidad de vida pero no se lo considera confiable ya que en la mayoria de paises no existe

equidad en la poblacion.

d. Medicion

Enfoque de la Produccion

Segun al criterio de Mochén (2010) menciona que este enfoque hace hincapié al resultado
total de la sumatoria de los distintos aportes de las ramas de produccion de un pais, es decir,

la suma de todos los valores agregados de cada rama productora de ingresos.

“El valor agregado bruto (VAB) esta4 conformado por la suma de valores agregados de los
distintos sectores productivos. Los sectores primarios estan constituidos por los sectores
agropecuario, pesquero, minero, de hidrocarburos y de procesadores de recursos primarios
y los sectores no primarios estan constituidos por los sectores de manufactura no primaria,
construccidn, comercio, electricidad y agua y otros servicios.” (Banco Central de Reserva

del Peru, 2006, p. 133.)

Para el calculo de este enfoque el BCE toma en cuenta las siguientes variables:
Enfoque de la produccion: PIB = Pb — Ci + Imp,

Donde:

e Pbh: Produccion bruta.
e Ci: Consumo intermedio.

e Imp1: Impuestos netos sobre productos.
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La contribucién de cada rama productiva estad conformado por su valor agregado bruto, esté
resultado de la diferencia entre su produccion bruta y el consumo intermedio o insumos
intermedios utilizados en la produccion. Con este método se erradica la posible duplicacion
en la medicion del PIB. (Jimenez F. , 2012)

Enfoque del gasto

De acuerdo a Parkin (2010) menciona que para la medicién del PIB por medio de este
enfoque se toma en cuenta cuatro variables importantes y relevantes que su sumatoria en
conjunto da como resultado PIB en valores corrientes como constantes. Las cuatro
variables antes mencionadas con el consumo de bienes y servicios, inversién, gasto pablico
y exportaciones netas como resulta de la diferencia de exportaciones e importaciones de un

determinado pais.

Este enfoque implica al sector publico, familias, empresas internacionales como nacionales

gue en conjunto forman todos los consumidores finales.

En Ecuador, el ente financiero BCE encargado de la medicion del PIB por este enfoque

toma en cuenta variables como:

Enfoque del Gasto:PIB = CH + CG + FBKF +Ve+X —M

e CH: Consumo hogares.
e CG: Consumo gobierno.
e FBKF: Formacion bruta de capital fijo.

e \e: Variacion de existencias.

X: Exportaciones

M: Importaciones
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2.3. Preguntas directrices y/o hipotesis

e (En qué porcentaje el nivel de desarrollo se relaciona con el nivel de deuda externa
en los paises desarrollados y en vias de desarrollo?

e (A mayor deuda externa mayor nivel de desarrollo en paises desarrollados?

e (A qué nivel la deuda externa empieza a perjudicar el desempefio de la economia?

e /Cual es su efecto cuantitativo de la deuda externa sobre el crecimiento econdmico

de un pais desarrollado o en vias de desarrollo?

Crecimiento y nivel de deuda

De acuerdo al criterio de Nitsch (1989) en su ponencia presentada en el Simposio Public
Debt in Latin America in Historical Perspective menciona distintas teorias econdémicas que
relacionan el crecimiento econémico con la deuda externa y la crisis de los 80, entre ellos

estan:

e Modelo Inductivo de Kindleberger

Charles Kindleberger realiza su estudio a partir de la crisis de 1720 hasta 1970,
teniendo como consecuencias secuelas que colapsaron el 19 de octubre de 1987, es
asi que desarrolla un modelo en 1989 en donde toma en cuenta aspectos como la
incapacidad de pago y la renuencia de los Estados Unidos que actla como
estabilizador mundial, eje del sistema y prestamista de Ultima instancia, es asi que
su modelo tiene semejanzas con las teorias convencionales del ciclo de negocios,
por lo que el crecimiento y desarrollo poseen un papel secundario en su modelo que

lo resume en una forma inductiva.
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Enfoques Marxistas

Hilferdin (1910) y Lenin (1917) en base a la sobreacumulacion y el subconsumo en
paises sefialan que las exportaciones de capital financiera y la deuda generan
explotacion y crisis. Las causas internas de las crisis de la deuda nacional varian de
acuerdo al pais pero las crisis internacionales de la deuda es el resultado de la
transformacion del sistema hegemdnico Norteamericano. Dentro de los indicadores
econdmicos que forman parte de la crisis de un pais se encuentra la tasa de interes,
un pais con una tasa de interés alto logra captar capital extranjero. En los paises
deudores en desarrollo un excedente de exportaciones sobre importaciones les
permite pagar sus obligaciones tratandose de un fendmeno escandaloso que indica
un desangre de las "venas abiertas de América Latina" (Eduardo Galeano).

Por otra parte, el pago de intereses sobre una deuda siempre se lo considera como
una transferencia neta de recursos, independientemente de que se trate de tasas no
usurarias, y que de una manera complicada se puede aceptar que el balance de
importaciones y exportaciones sea un indicador fiable del pago de obligaciones de
un pais. Es asi, que lo que realmente argumenta es que el problema no radica tanto
en la transferencia neta per sino en el ambiente actual, que limita tan drasticamente

las exportaciones que no permite el pago neto de la deuda. (Nitsch, 1989)

La visidn ortodoxa

De acuerdo al criterio del banco mundial menciona que “cuando la inversion y los
gastos del gobierno superan los ahorros y los impuestos existe una brecha de
recursos reales, la cual se cubre con un exceso de importaciones sobre
exportaciones en la cuenta corriente. La deuda externa que financia el exceso de
importaciones constituye la contrapartida financiera de la transferencia de recursos
reales, es por ello que un pais en desarrollo avanza por etapas, primero aumenta la
brecha de recursos, luego la deuda y finalmente el nivel de ingresos. En la Ultima
etapa para que aumente el nivel de ingresos primero debera bajar la brecha de

recursos, seguidamente bajara la deuda, mientras Una vez que los ahorros superan el
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monto de la inversion doméstica mas los pagos de intereses, el exceso de recursos
puede utilizarse en la amortizacion y la deuda cae hasta que la obligacion es
cancelada.” (Nitsch, 1989)

Gréaficamente se lo puede interpretar y analizar en el Grafico 12.

Balanza de pagos

Ciclo de la deuda

Deuda neta /\

Activos netos

. . Flujos de capital neto (A=B+C)
..... Balanza comercial (B)
- = = - Pagos de intereses netos (C)
Nivel de deuda

Graéfico 14. Balanza de flujos de pago y niveles de deuda durante el ciclo de la deuda

Fuente: Banco Mundial: World Development Report 1985, pag. 47.
Elaborado por: Banco Mundial

El modelo expuesto por el banco mundial insiste en que a medida que los paises se
endeudan las importaciones son la base del desarrollo. Por otro lado, el modelo
antes mencionado se lo implementa para justificar politicas de crecimiento, disefio
de modelos de planeacion y lograr que los acreedores traten caso por caso a las

naciones del tercer mundo.

El modelo tedrico Curva Krugman de la deuda Externa

Mediante una evaluacion empirica de la hipotesis del sobreendeudamiento
propuesta por Krugman (1988). EI marco tedrico de dicho modelo captura la

posibilidad de que agentes privados, tanto residentes como extranjeros, consideran
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al endeudamiento publico como un impuesto futuro sobre el rendimiento de su
capital, ello provoca que niveles de deuda altos, repercutan en ineficiencias
econdmicas a través de expectativas negativas las cuales reducen la inversion
privada. El sobreendeudamiento también tiene un efecto directo sobre las decisiones
de inversidn, éstas tienden a sustituirse por proyectos de corto plazo, cuando el nivel
de endeudamiento es excesivo, las obligaciones externas empiezan a afectar de
manera negativa el desempefio econémico de un pais. La curva Krugman para la
deuda externa es una representacion grafica que describe las expectativas de los
acreedores a ser reembolsados, es decir, del valor esperado de la deuda en funcion
del saldo de las obligaciones contratadas. Para niveles pequefios de deuda, las
expectativas de repudio a los pagos son nulas, a medida que la deuda crece, esta
expectativa lo hace también y el valor esperado del pago de la deuda se expande a
un ritmo menor en términos relativos. Bajo estas condiciones, la expectativa de
pago o valor esperado llega a un punto maximo y luego empieza a descender
mientras la deuda sigue creciendo, por tanto, los acreedores valGan la deuda a un
nivel inferior al de su valor nominal, como se ilustra en el Gréafico 15.

Krugman (1988) define el sobreendeudamiento como la presencia de una deuda
heredada suficientemente grande, tal que los acreedores no esperen que se les pague
totalmente. En el segmento de la curva correspondiente a valores de deuda menores
al punto A en el Gréafico 1B, no existe riesgo de incumplimiento de las obligaciones
contratadas. En los limites de los puntos A y B, el riesgo de repudio es mayor a cero
(ver la derivada) y el crecimiento de la deuda supera al crecimiento de la
expectativa de pago. A partir del punto B, el impacto marginal de la deuda adicional
es negativo, provocando una situacion problematica para el acreedor, porque

incrementos adicionales disminuyen el tamafio neto de los pagos subsecuentes.
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Gréfico 15. Curva de Krugman de la deuda externa
Fuente: Krugman, (1988)
Elaborado por: Krugman, (1988)

La relacion geométrica de los dos diagramas se presenta en el Grafico 15. Cuando el pago
esperado de la deuda aumenta menos que proporcionalmente que la deuda externa (punto A
en el diagrama del valor esperado), las distorsiones son tales que el endeudamiento
adicional causa desaceleracion en la tasa de expansion del PIB. Si el endeudamiento llega a
causar disminuciones en los pagos de servicio (punto B en el diagrama del valor esperado),
incrementos en las obligaciones de pagos extranjeros se traducen en tasas negativas de
crecimiento econdémico. En ese caso (punto D en el diagrama del crecimiento de la
produccidn), se identifica plenamente el fendbmeno del sobreendeudamiento. Cualquier

incremento adicional a la deuda externa se convierte en recesién econémica y causara

reducciones en los pagos de servicio a la deuda.
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e Lacurvade Laffer para la deuda externa

La Curva de Laffer tiene origen en las contribuciones de Arthur Laffer, adaptada a
la curva de Laffer de la deuda es una representacion de la relaciéon entre deuda
externa sobre Producto Interno Bruto, esto utilizandolo como indicador de nivel de
endeudamiento y el servicio de la deuda sobre la economia. De acuerdo a esta teoria
se explica que la curva tiene pendiente positiva y posee una probabilidad de

incumplimiento de pago igual a cero.

En el Gréafico 16 se puede observar el punto A el cual sefiala en qué nivel el saldo
creciente de la deuda se lo considera tributo a la inversion. Este umbral corresponde, a
la deuda la misma que empieza a tener un impacto marginal decreciente sobre el
crecimiento producido por un decrecimiento de la inversidn asi como por una menor
eficiencia y productividad de la misma. A partir del punto B, este impacto marginal es

negativo.

Coniribucidn al crecimienta del PIB

A

Dewda Externa | FIB

Grafico 16. Curva de Laffer de la Deuda y Crecimiento
Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Grupo de Investigacion.

Se puede resaltar de la curva de Laffer que plantea la probabilidad de que un mismo nivel de

contribucion al crecimiento es compatible con dos niveles de indicador de deuda externa sobre
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PIB. Es asi que, con un menor nivel de deuda se puede alcanzar la misma contribucién al
crecimiento. (Cuesta & Duta, 2012)

Hipotesis

H: EIl nivel de desarrollo estd en funcién de los niveles de deuda externa en

paises desarrollados.

Segun la teoria econdémica menciona que un nivel razonable de endeudamiento se relacione
directa y positivamente con el crecimiento econdmico de un pais en desarrollo. En las
primeras etapas de desarrollo, un pais tiene cantidades de capital pequefias y probabilidades
de ofrecer oportunidades de inversién mas rentables que una economia avanzada. Mientras
se de uso de los préstamos para inversiones productivas y no incurra a la inestabilidad
macroeconomica, politicas que deformen los incentivos econdmicos. (Pattillo, Poirson Y
Ricci, 2012)

Por otro lado se tiene otra teoria que confirma que la probabilidad de un excesivo
endeudamiento limita el desarrollo, esto no solo refiriéndose a sumas destinadas a
actividades de inversién sino a la alteracion de los incentivos para la formulacion de
politicas sanas. La deuda afecta al crecimiento incidiendo directamente con la eficiencia de

la inversion extranjera méas no de su volumen. (Hidalgo y Guzman , 2009)

2.4. Seflalamiento de las variables

e Variable Independiente: Deuda Externa (DE)

e Variables Dependiente: Producto Interno Bruto (PIB)
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e Unidad de Observacion: Indicadores macroecondémicos de fuentes y base de datos

de los Bancos Centrales de los paises de estudio, FMI y Banco Mundial
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CAPITULO III

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Modalidad de investigacion

En este capitulo se describe el proceso de investigacion y métodos a seguir. Partiendo del
enfoque, alcance y disefio del mismo. Ademas, se establecen los datos y herramientas
esenciales para la ejecucion del analisis. Se explicard de forma detallada el modelo

economeétrico aplicado, sus principales caracteristicas, funcionalidad y resultados.

3.1.1 Documental-Bibliografica

Este modelo el investigador debe elegir un experimento donde el mismo se limita a
observar y medir, es decir las variables de estudio no son controlados por el investigador.
(Hernandez y Garcia, 2017).

En la investigacion se va a utilizar variables como el producto interno bruto y la deuda
externa de distintos paises, informacion obtenida de base de datos de los bancos centrales
de los paises de estudio, estos representan variables que se generan de acuerdo a la
estabilidad y desarrollo econémico de cada pais, es decir las variables no se pueden
controlar ya que vienen dadas. Dichos datos permiten determinar la evolucion de las
variables en paises de Europa, EEUU, Japon, China y América Latina entre los afios 1980-

2016 para determinar su relacion existente.

3.1.2 Retrospectivo

En la investigacion la informacion que se utilizo fue con datos historicos. El inicio del

estudio es posterior a los hechos estudiados. (Hernandez y Garcia, 2017)

Para la elaboracion de la base de datos la informacion fue tomada de datos historicos, los

valores de las variables anteriormente mencionadas se los tomara desde el afio 1980 al 2016
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para dar la comprobacion de la hipdtesis con un total de 36 observaciones por cada pais a
estudio se busca establecer el nivel de endeudamiento mediante la recopilaciéon de datos
historicos de variables como PIB Real, deuda externa de paises de Europa, EEUU, Japon,
China y Ameérica Latina, para analizar el comportamiento de las dos variables entre los

afios antes mencionados.

3.1.3 Longitudinal

La informacion y los datos de las variables se los agrupa en tiempos diferentes. En este

disefio se lo ejecuta mas de una medicion. (Hernandez y Garcia, 2017)

Para la ejecucion del modelo econométrico los datos se los presentara por décadas desde la
década de los 80 con el fin de tener una mejor interpretacion y analisis de los resultados.

3.1.4. Analitico

Dado que la finalidad de dicha investigacion es obtener la relacion entre deuda externa y el
PIB, se dice que la investigacion es de caracter analitico. Ademas de estudiar el
comportamiento de las variables involucradas en paises desarrollados y en vias de
desarrollo. Para el estudio de los datos de esta variables se procedera a correr el modelo a
partir de un software econométrico Gretl con el fin de medir el grado de relacién entre estas

dos variables.

Para lograr comprobar mateméaticamente el supuesto de que un alto nivel de deuda externa
influye el crecimiento econdémico de paises desarrollados y en vias de desarrollo, se
utilizara un modelo econométrico de regresion lineal simple con minimos cuadrados

ordinarios.
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3.2. Nivel de investigacion

3.2.1 Nivel Correlacional

De acuerdo a Herndndez (2014) menciona que la finalidad del nivel correlacional es
“conocer la relacion o grado de asociacion que exista entre dos o mas conceptos, categorias
0 variables en una muestra o contexto en particular. En ocasiones solo se analiza la relacion
entre dos variables, pero con frecuencia se ubican en el estudio vinculos entre tres, cuatro o

mas variables.” (pag. 93)

El objetivo primordial de esta investigacion es determinar si el nivel de desarrollo se
encuentra relacionado con los niveles de endeudamiento de un pais, es decir se quiere
relacionar la variable PIB y la variable Deuda Externa de paises tercermundistas y paises en
vias de desarrollo. Ademas, se utilizara otras variables que expliquen el comportamiento de

la variable dependiente a estudiar como los ingresos fiscales, ahorro, etc.

3.2.2 Nivel Explicativo

Tienen el objetivo de explicar el comportamiento de una variable en funcion de otras.
Intentan sefialar que la ocurrencia de un fendmeno depende de otro con el fin de establecer

la relacion causa-efecto. (Martinez, 2010)

La finalidad de la investigacion es explicar en términos econémicos la relacion entre deuda
externa y PIB, partiendo de teorias econdmicas, analisis estadistico y econométrico, dichos

resultados aportaran al desarrollo de conclusiones de dicho trabajo.
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3.3 Enfoque

3.3.1 Cuantitativo

Utiliza la recoleccion de datos para probar hipotesis, se ejecuta a través de la medicion
numérica y el analisis estadistico, para crear patrones de comportamiento y comprobar

teorias. (Hernandez, Fernandez, & Baptista, Metodologia de la Investigacion, 2010)

Para dar inicio a la comprobacion de lo planteado se utilizara una recopilacién de datos de
distintos paises, con el fin de realizar una base de datos y posteriormente un modelo
econométrico para la comprobacién de la teoria. Los resultados que arroje la investigacion
serdn netamente cuantitativos, al estudiar variables como deuda externa y PIB permiten
analizar informacion estadistica que seran las que dan respuesta a la hipotesis planteada en

el capitulo anterior.

3.4 Datos

La investigacion se basa en la deuda externa contraidas por distintos paises, la poblacién y
muestra para este caso se viene dado por criterio del investigador tomando en cuenta el
periodo de tiempo a estudiar y las distintas anormalidades que transcurrieron en este
periodo. La investigacion tiene como propoésito analizar la influencia que tiene la deuda

externa sobre el PIB que representa el crecimiento econdmico en el periodo 1980 — 2016.

La poblacion a utilizar para establecer el modelo para los distintos paises son todas las
cifras de las variables Deuda Externa y PIB de los paises desarrollados y en vias de
desarrollo, obtenidas del Banco Mundial y de los Bancos Centrales de todos los paises.

Mientras que para la muestra se tomara en cuenta las cifras de las variables Deuda Externa
y PIB de los principales 10 paises desarrollados y de 10 paises en vias de desarrollo, con un
total de 20 paises utilizados para el estudio desde el afio 1980 al 2016.
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Para la seleccion de los paises a estudiar previamente se dividio por dos enfoques, el primer
enfoque se basa en paises desarrollados con altas cifras de deuda externa, es decir, los
paises mas endeudados dentro del conjunto de paises desarrollados, ademas de estudiar e
investigar las situaciones criticas e histéricas por las que ha transcurrido cada pais. Para el
segundo enfoque se realizd lo mismo que el primer enfoque diferenciandose que el

conjunto de cifras seleccionadas pertenecen a paises en vias de desarrollo.

Una vez investigado los datos histéricos e situaciones criticas de cada pais se ha
seleccionado los siguientes 10 paises desarrollados y 10 paises en vias de desarrollo mas

endeudados.
Paises desarrollados

1. Irlanda

2. Reino Unido
3. Francia

4. Bélgica

5. Espafa

6. Grecia

7. Finlandia

8. Estados Unidos
9. China

10. Japén

Paises en vias de Desarrollo

1. Paraguay
2. Brasil
3. Perd

4. Republica Dominicana
5. Guatemala
6. Ecuador

7. Colombia
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8. Bolivia
9. México
10. Argentina

3.5 Herramientas de andlisis de la informacion

Los datos utilizados dentro de la investigacion son de naturaleza estadistica y de series de
tiempo durante el periodo de 1980-2016 cuyo anélisis se lo llevo a cabo en el software
Gretl, ademas, la ejecucion de los gréaficos basico en el software de manejo de hojas de

calculo Excel.

3.6 Analisis y procedimiento estadistico

El presente estudio de disefio no experimental al manejar la investigacion descriptica y
correlacional utiliza estadistica inferencial para el manejo de modelos econométricos
basado en regresion y correlacion, por lo que se considera indispensable esclarecer las
siguientes definiciones, para el concepto de distintos términos econométricos se ha tomado

como libro base “Econometria” de Damodar Gujarati y Down Porter.

e Regresion Lineal por Minimos Cuadrados Combinados

Es el analisis o estudio de una variable con respecto a otra variable explicativa. En el caso
de esta investigacion se tiene como variable predicha al Producto Interno Bruto y como
variable predictora a la deuda Externa de todos los paises a estudiar.

e Modelo de regresion lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios

De acuerdo a Hanke y Wichern (2006) menciona que el modelo MCO consiste en:
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“minimizar la suma de los cuadrados de las distancias verticales entre los valores
de los datos y los de la regresion estimada, es decir, minimizando la suma de los
residuos al cuadrado, teniendo como residuo la diferencia entre los datos observados

y los valores del modelo™.

Se aplicard este modelo ya que este modelo permite establecer la relacién entre dos
variables que para esta investigacion es el PIB y Deuda Externa en 20 paises, ademas, los

MCO son los mas idéneos cuando se trata de estimaciones de muestras extensas.

Los MCO se los considera como estimadores lineales, insesgados, 6ptimos y consistentes,
es por ello que se ha elegido este método para la estimacion del modelo ya que cumplen las
mejores condiciones que estadisticamente se puede pedir a un valor estimado. Contar con
un estimador insesgado asegura que el valor esperado calculado concuerda con el valor real
del parametro. Este paso es primordial en el momento de realizar la estimacion. Esto se
deriva a que la forma de calcular los pardmetros para la estimacion daria el resultado exacto
de célculo de los pardmetros reales si en vez de utilizar una muestra usaramos el total de los
datos, sin error alguno. Dicho de otro modo, cuando contamos con el total del universo para
realizar la estimacion la varianza de los parametros calculados es nula, ya que coinciden

exactamente con los reales. (Arce, 2007).

e Modelo de regresion lineal por Minimos Cuadrados Generalizados Factibles
MCGF

El modelo de minimos cuadrados generalizados parte de los fallos de los estimadores
MCO, de acuerdo al criterio de Gujarati y Porter (2010) menciona que los estimadores
MCO no aprovechan en su totalidad la informacion, es ahi que se procede a buscar
estimadores alternativos como son los MCGF ya que estos toman en cuenta toda la
informacidn proporcionada para la obtencion de estimadores MELI. Para la elaboracion de

dicho modelo se basa en la desintegracion de la matriz de varianzas de las perturbaciones.
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Para esta investigacion se utilizara los estimadores MCGF, ya que al trabajar con datos de
panel se procederd a verificar los distintos problemas que suelen tener los modelos
econométricos y de caso de encontrarlos se procedera a corregirlos mediante el modelo de

regresion lineal por Minimos Cuadrados Generalizados Factibles.

e Datos de Panel

Segun al contexto de Gujarati y Porter (2010) mencionan que una serie de datos de panel es
la composicion de una serie de tiempo y espacio. Los datos a estudiar de distintas variables
pertenecen a un mismo lapso de tiempo estudiandolas en distintas unidades de corte
transversal. Para cada variable se estructurara una ecuacion en donde tendran como variable
independiente a la DEUDA EXTERNA y como factores dependientes al PIB. Con estas
ecuaciones se ejecutard un estudio minucioso de las fluctuaciones de la variable DEUDA

EXTERNA y se obtendran porcentajes de participacion de la variable en el PIB.

e Heterocedasticidad

De acuerdo al criterio de Gujarati y Porter (2010) mencionan que el supuesto de la
heterocedasticidad hace referencia a la desigualdad de las varianzas de las perturbaciones
en el tiempo. Este supuesto aparece por algunos motivos, sin embargo entre los mas
importantes esta los datos a emplear en el modelo son datos atipicos o aberrantes, o por la
asimetria en la distribucion de las regresoras empleadas en el modelo, o por un modelo mal

especificado.
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Para la estimacion del modelo se utilizaran datos muy estocasticos tanto de la Deuda
Externa como del PIB, por lo que es importante verificar si existen perturbaciones

heterocedasticas, y en caso de existir proceder a corregirlo.

e Los coeficientes

Miden la contribucion marginal de las variables independientes a la dependiente,
manteniendo fijas todas las demas variables. Se calculan utilizando la férmula estandar de

OLS (ordinary least squares). (Gujarati y Porter, 2010)

e R-sq (R-squared)

Es el coeficiente estadistico de determinacidn que se utiliza para describir qué tan bien las
variables independientes estan siendo utilizadas en el modelo, puede tomar valores entre 0
y 1. La obtencion de un R-sg igual a uno, indicaria que el modelo encaja perfectamente.

(Gujarati y Porter, 2010)

e Coeficiente de determinacion ajustado (Adjusted R-squared)

R 2 ajustado tiene la misma interpretacién que R 2 con una diferencia importante; toma en
cuenta aquellas variables que no ayudan a predecir la variable dependiente. Si es
considerablemente menor que R2, probablemente indique falta de variables que permitan

una adecuada medicion de la variacion en la variable dependiente. (Gujarati y Porter, 2010)
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3.7. Operacionalizacion de variables

3.7.1. Operacionalizacion variable independiente: Deuda Externa

Conceptualizacion

Dimensiones

Indicadores

items

Técnicas de
recoleccion

La deuda externa
total es el monto
adeudado a los no
residentes, que se

reembolsa en
divisas, bienes o
servicios.

Deuda Externa
a precios
constantes.

Valor en dolares
de deuda externa
total a precios
constantes.

Incrementado la
deuda externa
para el
desarrollo de
actividades del
gobierno.

Tasa de
variacion de la
Deuda Externa
a precios
constantes.

Tasa de variacion
del valor en
délares de la
deuda  externa
total a precios
constantes.

Incrementado
porcentual de la
deuda externa.

Deuda externa
como
participacion
del

PIB (%).

Deuda Externa Total
PIB Real

Aporte de la
deuda externa
en el PIB para el
periodo  1980-
2016.

Base de datos
estadisticos del
Banco Mundial,
Bancos
Centrales de los
paises a
estudios, FMI,
etc.

Fuente: Trabajo de Investigacion.
Elaborado por: Molina, S (2018).
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3.7.2. Operacionalizacion variable dependiente: Crecimiento Econémico

Conceptualizacion | Dimensiones Indicadores Items Técnicas de
recoleccion
Crecimiento Evolucién  del
econémico  a PIB Real en el
precios PIB Real periodo  1980-
Se define al constantes. 20}6 en los
. paises de
crecimiento estudio. Base de datos
econémico como el estadisticos del
aumento de Tasa de | Tasa de | Incremento Banco Mundial,
produccion  de | variacién  del | crecimiento del | porcentual  del | Bancos
bienes y servicios crecir,nie_‘nto PIB Real PIB Real anual. Centrales de los
anual de un pais, su | econdmico  a paises a
finalidad es | precios estudios, FMI,
mejorar la calidad | constantes. etc.
de vida de los (\j/allor absol;to
e los agregados
pobladores. PIB POr | PIBECHGHXN |l PIB.
enfoque de
gasto

Fuente: Trabajo de Investigacion.
Elaborado por: Molina, S (2018).

3.8. Recoleccidn de informacioén

El tipo de fuente que se utilizara es de fuente secundaria, ya que los datos seran obtenidos

de distintas bases de datos presentadas en paginas de internet oficiales del Banco Mundial y

de los Bancos Centrales de los diferentes paises a estudio.

Ficha de Observacion Indirecta

Tema: Base de datos de Deuda Externa, PIB Real, variaciones tanto del PIB como de la

deuda externa y la relacion Deuda Externa/PIB de los paises a estudiar.

Inciso: Datos del periodo 1980 — 2016 de las variables antes mencionadas.

Nombre del Investigador: Solange Molina Villarroel
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Fuente Principal: Banco Mundial

Fuente de Apoyo: Bancos Centrales, Datosmacro.com

De las fuentes antes mencionadas se procede a obtener toda la informacidn necesaria para
la elaboracion del modelo econométrico y comprobacion de la hipotesis planteada. En el
Anexo 1, se presenta informacion de 10 paises desarrollados pertenecientes a la zona del
euro como son: Irlanda, Reino Unido, Francia, Bélgica, Espafia, Grecia, Finlandia y por
otro lado paises como Estados Unidos, China y Japon. Por otro lado, en el Anexo 2 se
expone los datos de los 10 paises en vias de desarrollo pertenecientes a América Latina
como son: Paraguay, Brasil, Per(, Republica Dominicana, Guatemala, Ecuador, Colombia,
Bolivia, México y Argentina. La estructura de la tabla se basa en indicadores como Deuda
Externa, PIB Real, variaciones tanto del PIB como de Deuda Externa y su relacion

Deuda/PIB correspondiente a cada pais de estudio.

3.9 Estructura del modelo

En esta investigacion se ha determinado al PIB Real como variable dependiente en
representacion del crecimiento econémico (YY), y como variable independiente que va a
intentar explicar dicho modelo es la Deuda Externa. Aqui es donde se debe comprobar dos
interrogantes: en primera instancia, se desconoce si existe 0 no relacion exacta entre las
variable explicativa y la variable explicada; segundo, si existe una relacion funcional.

Mediante la escritura de una ecuacién se puede plasmar la posible relacion entre variables.

PIB = f(DEUDA EXTERNA)
PIB REAL = B, + B,DEUDA EXTERNA + p

La deuda externa corresponde al monto adeudado a los no residentes, que se reembolsa en
divisas, bienes o servicios. La deuda externa total es la suma de la deuda a largo plazo

publica, con garantia publica, y privada no garantizada, el uso del crédito del FMI vy la
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deuda a corto plazo. La deuda a corto plazo incluye toda la deuda con un vencimiento
original de un afio 0 menos y los atrasos en los intereses de la deuda a largo plazo. Datos en

USS$ a precios actuales. (Banco Mundial, 2018)

Por otro lado, el PIB a precios constantes es la suma del valor agregado bruto de todos los
productores residentes en la economia mas todo impuesto a los productos, menos todo
subsidio no incluido en el valor de los productos. Se calcula sin hacer deducciones por
depreciacion de bienes manufacturados o por agotamiento y degradacion de recursos
naturales. Los datos se expresan en délares de los Estados Unidos a precios constantes del
afio 2010. Las cifras en dolares del PIB se obtuvieron convirtiendo los valores en monedas
locales utilizando los tipos de cambio oficiales del afio 2010. Para algunos paises donde el
tipo de cambio oficial no refleja el tipo efectivamente aplicado a las transacciones en

divisas, se utiliza un factor de conversion alternativo. (Banco Mundial, 2018)

3.10 Descripcion del tratamiento de informacion

Es de suma importancia resaltar que los datos son obtenidos de fuentes totalmente fiables
como son los sitios web oficiales del Banco Mundial y Bancos Centrales con el fin que los

resultados obtenidos se acerquen en mayor magnitud a la realidad de cada pais.

Ademas, no fue necesario determinar la poblacién ni la muestra ya que los datos obtenidos
son de fuentes secundarias y las bases de datos se las realizd de acuerdo al criterio y

percepcion del investigador.

En el capitulo IV se realiza un analisis estadistico a través de la relacion Deuda Externa y
PIB a precios constantes de los 20 paises a estudio, ademas, se procede a calcular el
coeficiente de correlacion con el fin de analizar el grado de relacion de las variables por
cada pais. Posteriormente se elaborard un modelo de regresion lineal con datos de panel, en
donde se planteard un modelo econométrico de regresion lineal por minimos cuadrados

ordinarios (MCO) y de existir mala especificacion del modelo se procedera a utilizar el
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modelo de regresion lineal por minimos cuadrados generalizados o ponderados para
corregirlo y obtener resultados dptimos.
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CAPITULO IV
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En el presente capitulo se describe los resultados principales del procesamiento de datos,
acompafiados del analisis respectivo de las variables seleccionadas para representar el
modelo econométrico mejor ajustado en relacion con la deuda externa y su crecimiento

econdmico desde una serie de datos anuales desde 1980 hasta el 2016.

En primera instancia se mostrara la correlacion entre las variables, todas a primer nivel es

decir tal y como se encuentran los datos posteriores a la recoleccion de los mismos.

Mediante la herramienta de estimacién de minimos cuadrados generalizados se propondra
un modelo de regresion lineal simple que fue sometido a un analisis de heterocedasticidad y
finalmente se obtendr4 un modelo corregido para poder hacer inferencias con un mayor

grado de probabilidad de aceptacion.

4.1 Andlisis estadistico de la relacion deuda externay PIB

e Paises desarrollados

Una vez estructurada la base de datos se procede a calcular el ratio de deuda externa con
relacién al Producto Interno Bruto a precios constantes, con el fin de evaluar el nivel de
endeudamiento, en la tabla se presenta los porcentajes de la relacion Deuda Externa y PIB
de los paises desarrollados, para el analisis se tomara los datos promedios de cada pais, se

lo dividira en varios graficos para un mejor entendimiento.
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Tabla 5. Relacion Deuda Externa/PIB Real de paises desarrollados

Afios Irlanda Reino Unidc Francia Bélgica Espafia Grecia Finlandia %;?i?: China Japén
1980 23,71%  20,88% 9,82% 3505% 569% 6,96% 4,77% 18,05% 1,45% 1,85%
1981 23,28%  21,54% 9,06% 3399% 6,10% 7,72%  4,89% 19,33% 1,61%  21,43%
1982 2537%  19,30% 9,66% 3303% 7,31% 8,95% 5,74% 22,90% 2,14%  20,65%
1983 28,86%  17,16%  9,60% 34,45% 7,59% 9,37%  5,95% 25,32% 2,22%  23,90%
1984 27,93%  16,04% 9,76% 33,38% 9,08% 10,68% 5,91% 27,13% 2,42%  24,89%
1985 29,72%  16,02% 10,61% 3557% 10,60% 12,02% 6,31% 30,59% 2,95%  25,16%
1986 46,37%  18,94% 14,66% 50,55% 14,63% 14,24% 8,35% 33,18% 3,85%  38,02%
1987 52,81% 21,27% 18,60% 63,62% 17,50% 18,85% 10,79% 35,07% 5,13%  45,85%
1988 54,09% 23,08% 19,37% 66,29% 17,97% 22,91% 11,44% 36,83% 5,54% 50,40%
1989 48,47% 20,10% 19,10% 63,12% 19,58% 23,99% 10,24% 38,35% 5,63%  45,78%
1990 53,59% 20,76% 23,78% 79,01% 25,35% 36,26% 11,75% 40,89% 6,67%  44,45%
1991 53,91%  21,89% 24,14% 80,53% 26,99% 38,71% 17,85% 45,24% 6,65%  48,67%
1992 56,65%  26,28% 28,90% 90,27% 30,81% 45,39% 29,24% 47,83% 6,99%  56,26%
1993 53,20%  26,23% 31,73% 89,90% 32,33% 54,15% 32,03% 50,10% 7,29%  69,82%
1994 51,56%  29,12% 35,04% 93,76% 33,11% 55,68% 37,13% 50,58% 7,54%  84,86%
1995 52,03%  32,98%  44,28% 105,96% 40,23% 64,46% 45,33% 51,20% 7,98% 100,17%
1996 47,06%  34,04% 46,82% 99,28% 43,52% 68,34% 43,15% 51,55% 7,92%  92,22%
1997 41,10%  35,52% 42,42% 83,54% 37,89% 63,07% 36,86% 50,57% 8,26%  89,43%
1998 34,43%  34,53% 42,34% 80,39% 36,97% 60,01% 33,12% 48,67% 7,52%  91,30%
1999 30,88%  34,84% 40,05% 74,95% 35,36% 60,12% 30,06% 46,60% 721% 114,99%
2000 22,10%  28,47% 34,32% 63,00% 30,10% 54,43% 25,55% 42,92% 6,51% 127,11%
2001 20,99%  26,55% 33,65% 61,69% 28,38% 55,73% 24,68% 43,87% 7,59% 119,03%
2002 21,37%  26,88% 37,46% 64,46% 29,53% 59,55% 25,83% 46,53% 7,00% 121,56%
2003 2599%  31,44% 48,79% 75,92% 34,12% 71,31% 32,94% 50,14% 7,10% 133,75%
2004 27,10%  38,39% 55,84% 81,28% 37,04% 81,94% 36,38% 57,66% 7,67% 150,84%
2005 2576%  41,79% 58,21% 81,44% 36,05% 87,47% 34,38% 58,97% 7,94%  150,09%
2006 24,25%  4537% 57,59% 80,87% 34,81% 88,12% 33,42% 59,61% 8,03%  140,86%
2007 27,15%  47,77% 64,43% 86,06% 35,83% 99,02% 33,38% 61,56% 8,12%  136,32%
2008 51,23%  48,38%  75,48% 100,08% 43,57% 117,67% 35,47% 71,43% 7,54% 160,71%
2009 66,97%  64,10% 86,54% 102,89% 55,42% 132,59% 43,76% 85,00% 8,12% 193,78%
2010 86,15% 75,35% 85,34% 99,82% 60,12% 146,39% 47,16% 94,73% 12,04% 208,01%
2011 115,54%  89,41% 93,29% 109,99% 73,02% 182,29% 52,30% 101,04% 15,63% 240,50%
2012 118,00%  89,25% 89,97% 105,28% 83,18% 155,44% 55,23% 106,54% 15,79% 245,22%
2013  123,05% 93,15% 96,63% 111,14% 96,07% 174,46% 61,32% 110,50%  18,95% 203,60%
2014  107,31% 103,55% 98,77% 113,57% 100,93% 172,76% 66,51% 112,47%  21,25% 193,53%
2015 70,77%  93,09% 84,07% 95,09% 84,02% 141,12% 59,72% 114,27%  15,92% 200,47%
2016 66,84%  81,17% 84,91% 96,30% 83,69% 142,62% 59,59% 106,53%  15,04% 192,72%
49,61%  40,94% 45,27% 77,18% 37,96% 71,48% 30,23% 56,59% 8,03% 108,33%
52,56%

Promedio

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Molina, J (2018).
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Grafico 17. Porcentaje promedio de la relacion Deuda Externa y PIB de paises desarrollados, periodo 1980-
2016.

Fuente: Datos del Banco Mundial.

Elaborado por: Molina, J (2018).
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Como se puede observar en la Tabla 6, que en promedio la relacién Deuda Externa y PIB
Real para paises desarrollados es del 52,56%, en donde, se evidencia que el pais con mayor
relacién entre Deuda Externa y PIB Real es Japén con un 108,33%. Japdn se considera una
de las economias mas potentes a nivel mundial, su economia se basa en ingresos por
exportaciones. Sin embargo, el nivel de deuda increment6 debido a los distintos desastres
naturales que se han presentado. Los altos niveles de endeudamiento se cimentan en las
distintas medidas politicas que establece el gobierno, de acuerdo Garcia y Nufiez (2008)
mencionan que tanto el Banco Central de Japon como el Gobierno mantienen politicas

ortodoxas las mismas que perjudican las finanzas de dicho pais.

El siguiente pais con una alta relacion entre Deuda Externa y PIB es Bélgica con un
77,18%, sin embargo, el gobierno ha implementado distintas medidas econémicas para
estabilizar su economia mediante recortes fiscales para los hogares y aliviando las

condiciones financieras para la inversion.

Seguidamente, se encuentra Grecia con 71,48% de relacion entre Deuda Externa y PIB
Real, a pesar de haber permanecido 6 afios consecutivos en recesién econdmica logré

recuperarse a partir del afio 2016.

También destaca Estados Unidos, al ser el pais que encabeza la economia mundial se le
considera uno de los paises mas endeudados del mundo, de acuerdo a (Sales, Garcia, &
Boni, 2017) mencionan que Estados Unidos realizara distintos cambios estructurales con el
fin de acelerar el crecimiento econémico, sin embargo, los altos niveles de endeudamiento

incide a altos déficits fiscales.

Los demés paises como Irlanda, Reino Unido, Francia, Espafia, Finlandia y China al
considerarse potencias mundiales, no son paises con mayor endeudamiento como los paises
anteriormente mencionados, sin embargo, sus economias se basan en las exportaciones y
sus objetivos es invertir en investigacion, transporte y energia para asi acelerar su

crecimiento y minimizar el impacto del desarrollo econémico en el medio ambiente.
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Mediante funciones estadisticas se calcul6 los coeficientes de correlacion entre las variables
de Deuda Externa y PIB Real de los 10 paises desarrollados a estudio, dichos valores se

muestran en la Tabla N°7.

Tabla 6. Valores del coeficiente de correlacion de paises desarrollados, periodo 1980-2016.

. Coeficiente
Paises
de
Desarrollados .,
correlacion
Irlanda 0,7543
Reino Unido 0,8545
Francia 0,9289
Bélgica 0,9259
Espaiia 0,8222
Grecia 0,7791
Finlandia 0,8730
EEUU 0,9047
China 0,9473
Japon 0,87197

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Molina, J (2018).

Mediante el coeficiente de correlacion se logra medir el grado de relacién entre las dos
variables de estudio por cada pais, como se observa en la Tabla N°7 la correlacién de todos
los 10 paises desarrollados es positiva y alta arrojando valores que van desde el 75% hasta
el 93%, lo que indica que tanto la Deuda Externa como el PIB real tienen una relacién alta

positiva.

e Paises en vias de desarrollo

A continuacion se detalla la Tabla 8, donde se presentan los porcentajes de la relacion entre
las variables a estudio, dichos porcentajes representan a los 10 paises en vias de desarrollo

de América Latina.
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Tabla 7. Relacion Deuda Externa/PIB Real de paises en vias de desarrollo
Rep.

Afos Paraguay Brasil Pera S Guatemala Ecuador Colombia Bolivia México Argentina
Dominicana

1980 1402%  712%  14,73% 13,65% 6,97% 20,77% 6,85%  30,26% 10,76%  12,07%

1981 1518%  848%  12,80% 14,92% 7,46% 25,02% 838%  3587% 1347%  16,78%

1982 17,22%  9,72%  1595% 16,07% 9,35% 24,98% 9,79%  3860% 14,92%  21,58%

1983 19,21%  10,55%  18,85% 17,75% 11,17% 2470% 1066%  4896% 16,81%  21,88%
1984 19,34%  10,56%  19,48% 18,59% 14,35% 26,28% 10,88% 51,97% 1655%  22,78%
1985 22,57% 9,77%  20,21% 21,31% 16,18% 2646% 1244% 58,68% 16/48%  25,70%
1986 24,50% 952%  21,30% 21,67% 16,90% 2740% 1266% 69,72% 17,83%  24,54%
1987 27,35% 10,10%  22,75% 20,99% 16,19% 30,78%  1329% 71,22% 18,99% = 26,57%
1988 24,07% 990%  26,18% 20,86% 14,59% 2977%  1275% 5828% 17,00% = 27,41%
1989 22,75% 9,34%  30,49% 20,40% 14,01% 31,02%  1223% 47,53% 1543%  32,90%
1990 19,34%  10,09%  34,70% 23.27% 14,64% 3199%  11,76%  46,93% 16,34%  32,14%
1991 1828%  10,02%  34,79% 23,64% 13,91% 3158% 1147% 42,42% 17,12%  29,98%
1992 1427%  10,75%  34,34% 21,79% 13,06% 30,28% 1097% 4349% 1627%  27,98%
1993 1327% 1146%  37,79% 21,34% 13,11% 3420% 11,74% 4237% 1833%  24,91%
1994 16,45% 1151% 37,84% 18,32% 13,53% 42,06% 1282%  4572% 1853%  27,32%
1995 18,72%  11,60%  40,94% 17,99% 13,60% 3862% 1390%  47,18% 2357%  36,99%
1996 1833% 12,82% 3741% 16,53% 13,52% 3896%  15,71%  44,54% 20,86%  39,45%
1997 16,86%  13,57% 3597% 14,82% 13,33% 39,29%  16,80%  42,72% 18/44%  42,10%
1998 19,07% 1645%  37,15% 14,42% 13,34% 3844% 17,30% 4355% 1887%  44,73%
1999 2349% 1658%  35,14% 14,59% 13,48% 4169%  1886%  43,10% 19,26%  49,70%
2000 21,75%  1576%  33,61% 13,42% 13,26% 36,83% 17,80% 43,76% 16,67%  49,49%
2001 20,25% 14,74% 32,11% 14,79% 14,39% 36,72%  18,68%  3502% 1822%  52,66%
2002 2383% 1443% 31,22% 17,85% 14,31% 3880% 16,72% 3641% 17,26%  57,43%
2003 46,04% 1451% 31,81% 20,03% 15,90% 3852% 17,88% 40,72% 17,17%  58,14%
2004 48,01% 12,83%  31,89% 20,98% 24,19% 36,77% 1739% 4189% 1727%  54,81%
2005 5290% 10,61%  27,90% 19,01% 2751% 3458% 1629% 4446% 1738%  39,20%
2006 58,15% 1053%  25,75% 20,71% 30,06% 33,06% 1562% 38,11% 16,61%  32,99%
2007 6179% 12,18%  26,12% 22,47% 32,76% 3350% 16,76% 29,73% 18,67%  30,75%
2008 6789% 12,79%  25,77% 21,49% 34,58% 2851% 1719% 3133% 1861%  31,73%
2009 7871%  13,71%  27,46% 23,79% 36,89% 1987%  1932% 30,79% 19,21%  34,76%
2010 7939%%  1595%  28,57% 25,01% 36,39% 2163% 2233% 2955% 2325%  29,89%
2011 7455%  1759%  28,70% 27,12% 37,81% 21,19%  2413% 30,04% 26,61%  31,07%
2012 7774% 1881% 32,77% 38,65% 34,14% 2069% 2412% 30,66% 30,73%  30,72%
2013 66,74%  20,06% 32,23% 39,95% 37,52% 2238% 2688% 3534% 3528%  32,20%
2014 66,92% 2297%  33,96% 40,69% 40,34% 2798% 2909% 3643% 3733%  32,79%
2015 6353% 2324%  35,40% 38,58% 40,59% 3154% 30,87% 38,63% 34,86%  38,05%
2016 61,83% 24,07%  3589% 38,05% 41,29% 40,07%  3282% 41,17% 3357%  4257%
36,60% 13,37% 29,46% 22,04% 20,94% 31,27% 16,63% 42,36% 20,12% 34,24%
26,70%

Promedio

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Molina, J (2018).
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Gréfico 18. Porcentaje promedio de la relacion Deuda Externa y PIB de paises en vias de desarrollo, periodo
1980-2016.

Fuente: Datos del Banco Mundial.

Elaborado por: Molina, J (2018).
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Es evidente que la relacion entre las variables Deuda Externa y PIB a precios constantes de
paises en vias de desarrollo es menor a la de paises desarrollados con un promedio de
26,70%, sin embargo se puede observar tanto en el Grafico 18, como en la Tabla 8 que el
pais con mayor relacion entre estas variables es Bolivia con 42,36%, tomando en cuenta
que Bolivia es uno de los principales paises exportadores de recursos naturales y ha sido
este el principal factor para robustecer el crecimiento econdmico de dicho pais, ademas, el
optar por la dolarizacion ha permitido mantener una estabilidad del sector financiero. La
adquisicion de la deuda a organismos internacionales ha permitido fortalecer la

industrializacion del pais y cubrir distintos tipos de gastos del Estado.

Por otro lado, Paraguay es el siguiente pais que encabeza la lista de mayor relacién entre las
variables de estudio de los paises de América Latina, equivalente a un 36,60% de relacion,
este pais se caracteriza por una economia liberalizada teniendo como factor predominante
al comercio. La perspectiva del gobierno es mantener una deuda baja con el fin de poder

solventarla y poder invertirla en sectores que méas necesite el pais.

Seguidamente se encuentra Argentina con una relacion del 34,24%, peculiarmente
Argentina forma parte de los 20 paises mas industrializados y emergentes, su economia se
basa en la exportacion y explotacion de recursos naturales, sin embargo se la considera
como un pais con economia media que ha obtenido un crecimiento éptimo en la Gltima
década. El gobierno ha implementado distintas politicas de endeudamiento que alcancen el
30% del PIB.

Los demés paises latinoamericanos analizados mantienen una relacion media-baja, sin
embargo su crecimiento economico ha sido cuestionado por muchos ya que perciben mayor

endeudamiento que crecimiento

Mediante funciones estadisticas se calculo los coeficientes de correlacion entre las variables
de Deuda Externa y PIB Real de los 10 paises en vias de desarrollo de América Latina a

estudio, dichos valores se muestran en la Tabla N°9.

73



Tabla 8. Valores del coeficiente de correlacion de paises en vias de desarrollo, periodo

1980-2016.
. . Coeficiente
Paises en vias de
de
desarrollo .,
correlacién
Paraguay 0,9121
Brasil 0,9259
Perd 0,9367
Rep. Dominicana 0,9273
Guatemala 0,9551
Ecuador 0,7765
Colombia 0,9596
Bolivia 0,8730
México 0,8779
Argentina 0,7717

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Molina, J (2018).

Mediante el coeficiente de correlacion se logra medir el grado de relacion entre las dos
variables de estudio por cada pais, como se observa en la Tabla N°9 la correlacién de todos
los 10 paises en vias de desarrollo es positiva y alta arrojando valores que van desde el 77%
hasta el 95%, lo que indica que tanto la Deuda Externa como el PIB real tienen una relacion

alta positiva.

4.2 Regresion de MCO combinados para los paises desarrollados

Una vez realizado el analisis estadistico se procede a plantear las ecuaciones
econometricas, mediante el software Gretl, se cuenta con datos de panel teniendo como
variable dependiente al crecimiento econdémico representada por el PIB Real y como

variable independiente a la Deuda Externa dentro del periodo de tiempo 1980 — 2016.

Yy = o + Xy + 1
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Donde:

Y; = Valor monetario del PIB real,

X, = Valor monetario de la deuda externa,

A~

pj = Estimadores,
u = Perturbaciones.

Tabla 9. Modelo de MCO combinados del crecimiento econdmico en funcion de la
deuda externa de paises desarrollados.

Coeficiente  Desv. Tipica Estadisticot

2,60e-017  ***
7,93e-090  ***

const 1,08640e+012 1,22085e+011 8,899
DEUDAEXTERNA 0,888567 0,0327480 27,13
Media de la vble. dep. 2,57e+12 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. Residuos 1,62e+27 D.T. de la regresiAsn
R-cuadrado 0,666736 R-cuadrado corregido
F(1, 368) 736,2281 Valor p (de F)
Log-verosimilitud -11021,66 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz 22055,15 Crit. de Hannan-Quinn

3,63e+12
2,10e+12
0,665830
7,93e-90
22047,32
22050,43

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipdtesis nula: [No hay heterocedasticidad]

Estadistico de contraste: LM = 148,475

con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 148,475) = 5,74113e-033

Fuente: Anexo 1
Elaborado por: Molina, J (2018).
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Grafico 19. Dispersion del modelo de MCO combinados del crecimiento econémico en funcion de la
deuda externa de paises desarrollados.

Fuente: Anexo 1

Elaborado por: Molina, J (2018).

En la Tabla 10 se puede evidenciar incidencia estadistica del coeficiente correspondiente al
valor monetario de la deuda externa sobre el crecimiento econémico de los paises
desarrollados (PIB real), esto se comprueba evidenciando un valor p del coeficiente con
significacion estadistica al 0.05, siendo este de (7,93e-090). Dicha correspondencia podria
en realidad no ser significativa considerando que el contraste de Heterocedasticidad de
White, segln una distribuciéon Chi-cuadrado, mostré un valor p significativo (5,74113e-
033), razon por la que se rechaza la hipotesis nula de ausencia de heterocedasticidad en la
regresion. Considerando la afirmacion anterior, se procede a estimar los coeficientes de la
regresion a través de Minimos Cuadrados Generalizados (Ponderados) Factibles para
obtener estimadores robustos y realizar inferencia de una manera acertada. Los resultados

de dicho modelo se presentan en la Tabla 11.
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Tabla 10. Modelo de MCGF combinados del crecimiento econdmico en funcion de la
deuda externa de paises desarrollados.

Coeficiente  Desv. Tipica Estadistico t valor p

Const 7,48268e+011 6,97326e+010 10,73 1,49e-023  ***
DEUDAEXTERNA 0,961389 0,0367997 26,12 7,76e-086  ***

Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 1164,642 D.T. de la regresion 1,778985
R-cuadrado 0,649695 R-cuadrado corregido 0,648743
F(1, 368) 682,5118 Valor p (de F) 7,76e-86
Log-verosimilitud -737,1405 Criterio de Akaike 1478,281
Criterio de Schwarz 1486,108 Crit. de Hannan-Quinn 1481,390

Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep. 2,57e+12 D.T. de la vble. dep. 3,63e+12
Suma de cuad. residuos 1,66e+27 D.T. de la regresion 2,12e+12

Fuente: Anexo 1
Elaborado por: Molina, J (2018).
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Grafico 20. Dispersion del modelo de MCGF combinados del crecimiento econémico en funcién de la deuda
externa de paises desarrollados.

Fuente: Anexo 1

Elaborado por: Molina, J (2018).
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Los resultados precedentes ratifican la incidencia estadistica de la deuda externa sobre el
crecimiento de la economia en lo que respecta a los paises desarrollados; el valor p del
estimador correspondiente sobre el valor monetario de la deuda presentd significacion al
5%, registrandose un valor de 7,76e-086. En lo que respecta al nivel de ajuste de la
regresion, esta presenta un valor considerable; al ser este de 0,6487 se puede determinar
que el valor de la deuda externa explica en un 64,87% al PIB real. Dado que la regresion
explica el comportamiento de la variable dependiente en funcion de solamente una
regresora se aprecia que el valor p del estadistico de Fisher-Snedecor converge al valor p
evidenciado por el coeficiente de la deuda externa segun una distribucion t de Student, en
este caso la incidencia individual y en conjunto de las variables independientes presentan la

misma inferencia.

4.3 Regresion de MCO combinados para los paises en vias de desarrollo

Una vez identificado problemas de especificacion se plante las mismas ecuaciones
econométricas y se las ejecuta mediante modelo de minimos cuadrados generalizados

teniendo lo siguientes resultados:

Yy = Bo + Xy + 1
Donde:

Y; = Valor monetario del PIB real,
X, = Valor monetario de la deuda externa,

p; = Estimadores,
u = Perturbaciones.
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Tabla 11. Modelo de MCO combinados del crecimiento econdmico en funcion de la
deuda externa de paises en vias de desarrollo.

Coeficiente  Desv. Tipica Estadistico t valor p

DEUDAEXTERNA 4,89501 0,101845 48,06 6,35e-161  ***

Media de la vble. dep. 3,16e+11 D.T. de la vble. dep. 5,11e+11
Suma de cuad. residuos 1,84e+25 D.T. de la regresiAsn 2,23e+11
R-cuadrado no centrado 0,862267 R-cuadrado centrado 0,809462
F(1, 369) 2310,096 Valor p (de F) 6,3e-161
Log-verosimilitud -10193,03 Criterio de Akaike 20388,05
Criterio de Schwarz 20391,97 Crit. de Hannan-Quinn 20389,61
rho 0,989251 Durbin-Watson 0,049871

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipdtesis nula: [No hay heterocedasticidad]

Estadistico de contraste: LM = 151,497

con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 151,497) = 1,26693e-033

Fuente: Anexo 2
Elaborado por: Molina, J (2018).
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Grafico 21. Dispersion del modelo de MCO combinados del crecimiento econémico en funcién de la deuda

externa de paises en vias de desarrollo.

Fuente: Anexo 2
Elaborado por: Molina, J (2018).
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En la Tabla 12 se puede evidenciar incidencia estadistica del coeficiente correspondiente al
valor monetario de la deuda externa sobre el crecimiento econémico de los paises en vias
de desarrollado (PIB Real), esto se comprueba evidenciando un valor p del coeficiente con
significacion estadistica al 0.05, siendo este de (6,35e-161). Dicha correspondencia podria
en realidad no ser significativa considerando que el contraste de Heterocedasticidad de
White, segn una distribucion Chi-cuadrado, mostré un valor p significativo (1,26693e-
033), razén por la que se rechaza la hipotesis nula de ausencia de heterocedasticidad en la
regresion. Considerando la afirmacion anterior, se procede a estimar los coeficientes de la
regresion a través de Minimos Cuadrados Generalizados (Ponderados) Factibles para
obtener estimadores robustos y realizar inferencia de una manera acertada. Los resultados

de dicho modelo se presentan en la Tabla 13.

Tabla 12. Modelo de MCGF combinados del crecimiento econdmico en funcion de la
deuda externa de paises en vias de desarrollo.

Coeficiente  Desv. Tipica Estadisticot valor p

DEUDAEXTERNA 4,33738 0,0913830 47,46 3,43e-159  ***

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 1520,402 D.T. de la regresion 2,029859
R-cuadrado no centrado 0,812976 R-cuadrado centrado 0,708602
F(1, 369) 1604,005 Valor p (de F) 2,1e-136
Log-verosimilitud —786,4542 Criterio de Akaike 1574,908
Criterio de Schwarz 1578,822 Crit. de Hannan-Quinn 1576,463
Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep. 3,16e+11 D.T. de la vble. dep. 5,11e+11
Suma de cuad. residuos 1,99e+25 D.T. de la regresion 2,32e+11

Fuente: Anexo 2
Elaborado por: Molina, J (2018).
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Grafico 22. Dispersion del modelo de MCGF combinados del crecimiento econémico en funcion de la deuda
externa de paises en vias de desarrollo

Fuente: Anexo 2

Elaborado por: Molina, J (2018).

Los resultados precedentes ratifican la incidencia estadistica de la deuda externa sobre el
crecimiento de la economia en lo que respecta a los paises desarrollados; el valor p del
estimador correspondiente sobre el valor monetario de la deuda present6 significacion al
5%, registrandose un valor de 3,43e-159. En lo que respecta al nivel de ajuste de la
regresion, esta presenta un valor considerable; al ser este de 0,708602 se puede determinar

que el valor de la deuda externa explica en un 70,86% al PIB real.

4.4 Discusion de resultados

Una vez realizada la estimacidn del modelo tanto para paises desarrollados como en vias de

desarrollo, se procede a verificar si se acepta o se rechaza la hipotesis planteada.
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Regla de decision:

H, = El nivel de crecimiento no esta en funcién de los niveles de deuda externa.

H; = El nivel de crecimiento esta en funcion de los niveles de deuda externa.

Pcalculado < Pcriticos Se acepta Hl

Pcritico > Pcalculados S€ acepta HO

Se tiene conocimiento que el valor establecido para el p critico es de 0,05.
e Para paises desarrollados
Pcalculado = 1,76€-86

Por tanto se acepta la hipdtesis alternativa en donde menciona que el nivel de crecimiento

esta en funcion de los niveles de deuda externa en paises desarrollados.

e Para paises en vias de desarrollo:

Pcalculado = 2,1€-136

De acuerdo al valor p critico y p calculado representativo al nivel de ajuste de la regresién
se acepta la hipdtesis alternativa mencionando que el nivel de crecimiento estd en funcién

de los niveles de deuda externa en paises desarrollados.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

La deuda externa juega un papel importante en la economia de cada pais; la misma
continta siendo un componente terminante para el progreso de distintos paises en
desarrollo y un componente estructural de las relaciones econémicas entre distintos
paises. Con el propdsito de analizar la deuda externa y el crecimiento econémico a
partir de teorias econémicas como la Curva de Laffer y el modelo tedrico- Curva
Krugman de la deuda Externa (1988) se concluye que el sobreendeudamiento tiene
un efecto directo sobre las decisiones de inversion, éstas tienden a sustituirse por
proyectos de corto plazo, cuando el nivel de endeudamiento es excesivo, las
obligaciones externas empiezan a afectar de manera negativa el desempefio
econdémico de un pais, sin embargo, los paises de América Latina tienen adn
ideologias keynesianas en donde mantienen la postura que durante una recesion

econdmica se debe incrementar el gasto publico.

La evolucion de las variables a estudiar empezando por la deuda externa en el
ambito Mundial, Centroamérica, Estados Unidos, Europa se ha mantenido en un
nivel estable considerable, sin embargo, se nota un decrecimiento en el afio 2008.
La réapida recuperacion es notoria para el afio 2010 que vuelve a sus niveles
promedio. Para el afio 1980 los paises desarrollados han recibido deudas con cifras
considerables, estds acompafadas de tasas de interés bajas, su Unico fin fue acelerar
e incrementar el desarrollo de sus paises por medio de la inversion. Sin embargo, de
acuerdo a Patillo, Poirson, y Rici (2012) sefialan que dos afios después para 1982 se
desato la denominada crisis de la deuda la misma que fue causada por niveles de
endeudamiento altos en donde mas de 90 paises se encuentran en niveles de severa
y moderadamente endeudados, teniendo como factores el ciclo econdmico, la
abundancia o escasez relativa de liquidez y credito internacional, mismas que

posteriormente fueron posibles causas que desataron crisis posteriores como la crisis
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financiera de los afios noventa. Para paises en vias de desarrollo la trayectoria del
endeudamiento se lo puede dividir en dos etapas, la primera donde los paises
optaron por esquemas de apertura comercial y financiera como México, Chile, etc.
Desde el 2013 existe una aceleracién de la deuda en donde se cumplié la funcion de
compensar los menores ingresos y un incremento de demanda de importaciones
vinculadas a economias avanzadas. En relacién al crecimiento econémico los pises
de america latina evidencian una desaceleracion del PIB dentro de los afios 1982 —
1984, esto se explica debido a las distintas crisis que ha transcurrido dentro de este
lapso de tiempo. Por otro lado, el crecimiento del PIB mas destacado se encuentra
en el periodo 2006 — 2008 debido a la recuperacion de los términos de intercambio
dado principalmente en los paises de América del Sur. Algunos paises de
Centroamérica evidencian ingresos elevados de divisas por concepto de remesas de

los trabajadores emigrados.

Mediante la elaboracion de la base de datos histdricos de los 20 paises a estudio se
puede concluir que para los paises desarrollados el nivel de endeudamiento es
sumamente alto, entre ellos se puede mencionar a Estados Unidos, Japén, Grecia,
etc. La deuda como porcentaje del PIB Real en paises desarrollados se encuentra
entre el 108% y para los paises en vias de desarrollo entre el 42,36%. La relacion
entre las variables a estudio es sumamente alta, mediante el coeficiente de
correlacion tanto para paises desarrollados como en vias de desarrollo arrojo un
grado de relacién positiva con rangos desde el 75% al 95%, lo que significa que

existe la independiente explica a la variable dependiente.

Por medio del modelo econométrico para paises desarrollados ratifican la incidencia
estadistica de la deuda externa sobre el crecimiento de la economia, el valor de la
deuda externa explica en un 64,87% al PIB Real manteniendo una relacion directa
positiva, mediante el analisis de las betas se puede concluir que al aumentar una
unidad monetaria a la deuda externa, el crecimiento econémico aumentara en 0,96

unidades monetarias. En lo que respecta a los paises en vias de desarrollo el valor de
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la deuda externa explica en un 70.86% al PIB Real manteniendo una relacion
directa positiva, mediante el analisis de las betas se puede concluir que al aumentar
una unidad monetaria a la deuda externa, el crecimiento econémico aumentara en

4,33 unidades monetarias.

5.2 Recomendaciones

e A partir de las teorias econdmicas referentes al endeudamiento y crecimiento
econdmico se recomienda analizar mas minuciosamente los montos de deuda que
estimulen al crecimiento econdmico, ya que un sobre endeudamiento en economias

medias podria causar una recesién econémica.

e El gobierno de cada pais deberia implementar politicas que permitan incrementar el
crecimiento econémico mediante la utilizacién de los valores de la deuda externa,
ya que en diferentes paises el destino de la deuda externa es para cubrir gastos

publicos méas no para incentivar el crecimiento econémico.

e Se recomienda realizar un estudio méas profundo con la utilizacion de mas variables
con el fin de dar una explicacion mas eficiente y detallada sobre la relacion

existente entre la Deuda Externa y Crecimiento econdmico de los paises a estudio.
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7. Anexos

Anexo 1. Base de datos de paises desarrollados periodo 1980-2016 (Parte I)

IRLANDA REINO UNIDO FRANCIA BELGICA ESPARA
% DEVAR. DEUDA %DEVAR. %DEVAR. DEUDA % DEVAR. DEUDA %DEVAR.
DEUDAEXTERNA|  PIB REAL EXT:;l::?PIB %DDEE.:IABR DEDEUDA | DEUDA EXTERNA PIBREAL  [EXTERNA/PI %DDET;IABRI DEDEUDA | DEUDA EXTERNA PIBREAL DEUDA EXTERNA/PIB %DDET.‘I::BK DEDEUDA [DEUDAEXTERNA|  PIBREAL  |EXTERNA/PI %I)I)Ei:f\ﬂk DEDEUDA | DEUDA EXTERNA PIBREAL  |EXTERNA/PI %DDET.:::!RI DEDEUDA
EXTERNA B EXTERNA EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA
1980 | $13.842.000.000) $58.385.25L876]  2371% $257.102.000.000] $1.231.317.545.387]  20,88% 146271000000 51.489.729.263.980) 9,82% $94.797.000.000{ $270425.322.309  35,05% $37.213.000.000 5653.867,714.10()] 5,6%%
1981 514.047.000‘000‘ $60.326.687.544  23,8% 33 148 5263.138.000‘000{51.221.824.211.055 2,54% 07 23 5136‘417.(130.000| $1.505.784.740.635 9,06% 108 -6,74 $91.670.000.000|5269.670.068.734 33,9% 08 330 539.842.000.(130‘ $653.0015M.611| 6,10% 013 7,06
1982 515.654.000‘000‘ $6L704.28307) 2537 28 1.4 5240.526.000‘000{$1,246.389‘717,524 19,30% 201 -859 5149‘114,000.000| $1.543.557.821.463 9,66% 251 931 $89,601.000‘000|5271,274.570‘422 33,03% 059 2,26 $48.34L000,000‘ $661.140‘958.806| 7.31% 125 13
1983 $17,752.000‘000‘ $61.553.484.170)  28,86% 04 B4 SZZZ,BSU.OOO‘OOOX51,299.011‘263,983 17,16% 42 7,35 SlSOilZ,OO0.00UI $1.562,949.483.988 9,60% 126 0,67 $93,755,000.000|$272,120.520.452 3445% 031 464 551.054.000,000‘ $672.843‘919,241| 7,5% 17 567
1984 $17,941.000‘000‘ $64.233750.072  21.93% 435 1,01 5213.143.000,000‘ $1.328.579.820.723| 16,04% 28 4,36 5154‘876,000.000| $1.586.776.171.064 9,76% 152 317 $93,078.000.000|5278,532.053.834 33,38% 24 072 562.175.000,000‘ $684.852.080.710)  9,08% 178 271
1985 $19.577.000‘000‘ $66.215.758.503]  29,72% 309 9,68 $221.783.000,000‘ $1.334.318.068.316 16,02% 420 405 $171‘163,000.000| $1.612.533.429422 10,61% 162 10,52 $100,813.000.000|5283,437.781.732 35,57 165 831 $74.314.000,000‘ $700.750482.479)  10,60% 23 19,52
1986 530.576.000‘000‘ $65.932.136.184  46,37% 048 55,39 $270.377.000,000‘ $1427.563.006.604| 1894% 30 2,91 $241‘928,000.000| $1.650.447.997.322 14,66% 23 034 $145,896.0(IJ.000|5288.504.17&236 50,55% 18 un $105.863‘000,000‘ $13.548.150.160]  14,63% 35 404
1987 536.441.000‘000‘ $69.006.611.809]  52,81% 4,66 1918 5319.798.000,000‘$1.503.3ZZ‘771.925 2,07% 531 1828 $314‘953.000.000| $1.692.985.357.801 18,60% 258 3018 $187,851.0(IJ.000I5295.261.293‘665 63,62% 231 2876 $133.620‘000,000‘ $763.684.253.210] 17,505 555 262
1988 $39.275.000‘000‘ $T2.606.972.506]  54,0% 52 178 5366.929.000,000‘$1.589.7Z&156.126 23,08% 575 1474 $343377.000.000I $1773.130.510404 19,37% 413 9,02 $204,966.000.000I5309.207.101‘358 66,29% 4n 911 $144.203‘000,000‘ $802.583.805.081] 17,97% 509 79
1989 $37.Z40.000‘000‘ $76.828.283.465| 48,475 581 518 5327.812.000,000‘$1.630.574‘702.267 20,10% 251 -10,66 $353‘408.000.000| $1.850.318979.974] 19,10% 435 29 $201.957.000.000I$319.934.011‘562 63,12% 347 -141 $164.705‘000.000‘ $841.330.009.857) 19,58% 48 U0
1990 $44.659.000‘000‘ $83.332.971.546]  535%% 847 199 3340.906.000,000‘ $1.642.507.256.284  20,76% 073 39 $452‘790.000.000| $1.904.237.454.486) 23,18% 291 231 5260.726.000.000|$329.971.629.164 7901% 34 2910 3221.352.000.000‘ $873.144.007.867)  25,35% 38 3439
1991 545.794.0004000‘ $84.940.997.527)  53,91% 19 254 5355.617.000,000{51.624.6604704.507 2,8% -109 43 $464544.(I}().000I $1.924.024.481.379 24,14% 104 260 $Z70.585.000.000|5336.020.254.200 80,53% 18 378 3241.624.0()0.000‘ $895.374.259.265]  26,9% 25 9,16
199 549.732.000‘000‘ $87.780.808.050  56,65% 334 860 3428.495.000‘000{51.630.736.553.075 26,28% 037 2049 5564‘869.(130.000| $1.954.802.553.292 28,90% 160 260 $307.969.000.000|5341.163.564.396 0,27% 13 133 $Z78.438.0()0.(I)0‘ $903.694.215.029)  30,81% 0,93 154
1993 547.958.000‘000‘ $90.144.402.159  53,20% 269 -351 5438.498‘000‘000{$1.671.944‘040,741 26,3% 253 23 5616‘482,000.000| $1.942.826.399.983 3173% 061 9,14 $303,764.000‘000|$337,882.003‘883 89,90% 0% -137 5289.195‘000,000‘ $894.372.683.534]  32,33% -103 38
199 $49,153.000‘000‘ $95.332.958.005|  51,56% 576 249 $505,677.000‘000{51,736.816‘113,510 29,12% 38 153 SG%]AB,OO0.00UI $1.988.393.170.557 35,04% 23 1302 $327,009,0(11000|5345,785.359.710 93,76% 38 165 5303.227.000,000‘ $915.687.331.434]  33,11% 238 485
19% $54,384.000‘000‘$104.517.737,774 5,03% 9,63 10,64 5586.910.000,000‘ SL779.710859442  32,98% 241 1606 $89&859,000.000| $2.09.852.848.974 44,28% 209 201 $378,381.000.000|5357,103.043.851 105,96% 238 1571 $378.580.000,000‘ $940.937.354.958) 40,23% 276 2485
19% $53.024.000‘000‘$112.679.815,123 47,06% 781 2,50 $621.225.000,000‘ $1.824.891.568.314] 34,04% 254 58 $963544,000.000| $2.058.027.283.316 46,80% 139 70 $360,183.000.000|5362,793.146.260 99,28% 159 -481 $420.451.000,000‘ $966.105.392.901]  43,52% 261 11,06
1997 $51.083.000‘000‘ S14.274512.336)  41,10% 10,29 -3,66 5674.413.000,000‘ $1.898.585.23.137| 35,52% 404 8,56 $891473,000.000| $2.106.130.247.622 4,42% 234 120 $314,341.0(IJ.000| $376.254.386.247  83,5% 3n 12,13 $379.611‘000,000‘ SLO00L750.952.717| 37,8% 369 L)
1998 546.430.000‘000‘ S134.838.004.251  3443% 850 91 | %676 144.000,000‘ $1.958.159.190.329]  34,53% 34 0,26 SBB‘MS.OO0.00UI $2.181,028.477.921 42,34% 356 33 $308,440.0(IJ.000I $383.686.442.690] 80,3% 198 18 $386.312‘000,000‘ S1044.886.132.833|  369% 431 1
1999 $46.056.000‘000‘ $149.155.003.955|  30,88% 10,62 081 | ST04. 131.000,000‘ $2001.147.778.546|  34,84% 30 414 $903‘324.000.000| $2.255.338.280.605 40,05% 34 -2,18 $297,826.000.000I $397.358.386.006  74,95% 356 34 3386.05&000,000‘ SLO09L746.918.945|  35,36% 448 007
2000 $36.107.000‘000‘ $163.414057.103]  22,10% 9,56 -21,60 5596.593.000,000‘ $2095.205.230.633|  28,47% 3,66 -152 $804‘110.000.000| $2.342.736.298.466| 34,30% 38 -1098 $259.412.000.000I $411.797.007.027)  63,00% 363 -1290 3345.941‘000.000‘ $1149.490.500.814]  30,10% 59 -1039
2001 $36.293.000‘000‘ $172.X98.016,411‘ 20,9% 580 052 $570.501.000,000‘ $2.148509.996.710]  26,55% 254 431 $803‘753.000.000| $2.388.523.894.567] 33,65% 1% 004 $256.115.000.000| $415.138.919311)  61,6% 081 -121 3339.328.000.000‘ $1.195.482.464.483|  28,38% 400 -191
2002 539.279.0004000‘ 5183.306.626,260‘ 21,37% 631 83 5591.611.000,000‘ 52.201.311743.024] 26,88% 246 30 $90¢744.(IJ0.000I $2.415.238.504.667 3746% 12 1% $272.359.000.000| $422.530493.925( 64,46% 178 634 3363.248.0()0.000‘ $1.29910.878223|  2953% 288 7,05
2003 549.270.000‘000‘ 5189.540.490,699‘ 25,9% 30 5,4 5715.051.000‘000‘ $.2714531574.90| 31,44% 33 08 [SL 18&163.(1)0.000[ $2.435.032.149.086 48,719% 08 313 5323.283.000.000| $425.803.276.683 75,92% 07 1870 $432.995.0()0.(I)0‘ $1.269.115.166.554|  34,12% 319 1920
2004 554.801.000‘000‘ $202.204, 122,281‘ 27,10% 6,68 13 5893.937‘000‘000‘ $.318311.858.123| 383% 236 25,02 51.397‘665,000.000| $2.502.88247.9%) 55,84% 219 17,63 $358,654.000‘000| $441.279.866.082]  81,28% 38 109 5484.982‘000,000‘ $1309.304.826.679|  37,04% 307 12,01
2005 $55,212.000‘000‘ $214.349.275,919‘ 25,76% 6,01 075 |51.003. 179.000‘000‘ $2400398463.977| 41,7% 310 na 51.480‘378,000.000| $2.543.121.659.233 58,21% 161 592 $366,891,000.000| $450.521.469.885( 81,44% 209 230 5489.527.000,000‘ $1.358.050.268.792] 36,05% 3n 034
2006 $54,850.000‘000‘ $226. 184.930,381‘ 2.25% 552 064 $1,115.868.000‘000‘ $2459352.241.871| 45,37% 246 1.3 $1.499‘319,000.000| $2.603.519.448.239 57,5% 231 128 $373,449.000.000| $461.812.169.171 80,87% 251 119 $492.406.000,000‘ 1414736959945  34,81% 41 059
2007 $64.516.000‘000‘ $Z37.966.261,911‘ 20,15% 50 17,78 Sl,ZUZ.SOG.DOO‘OOO‘ $2517.311.998.562) 47,77% 23 7,76 $1.717‘054,000.000| $2.665.001.530.700 6443% 23 145 $411,148.000.000| SAT7.739.949.852]  86,06% 345 10,09 $525.996.000,000‘ $1.468,058.288.555|  35,83% 3n 6,382
2008 5117.105.000‘000‘ $28.600.078.638)  51.23% 3% 8,3 51,212.098.000‘000‘ $2.505.416.634.453|  48,38% 041 0,80 $2.015‘475,000.000| $2.670.206.139.233 75,48% 0,20 17,38 $481,868.0(IJ.000| $481.481.480.330] 100,08% | 078 17,20 $646.816‘000,000‘ 1484466583143 8357% 112 297
2009 5146.014.000‘000‘ $218.03.275.126|  66,97% 4,63 24,69 51,538.814.000‘000‘ $2400495.860.781|  64,10% 419 26,95 $2.242‘763.000.000| $2.591,666.269.727 86,54% 2% 11,28 $484,Z30.0(IJ.000I 470632861744 1028% | 225 049 $793.223‘000,000‘ S1431.415431.103|  5542% -3,57 2,64
2010 5191.202.000‘000‘ S01.951.354.762|  86,15% 180 30% $1.839.482.000‘000‘ .41 173394.730' 75,35% 169 1954 [52.255. 128.000.000| $2.642.609.548.930 85,34% 197 055 $482.662.000.000I $483.548.031.197  99,82% 274 032 3860.723‘000,000‘ S1431616.749.640  60,12% 0,01 851
2011 5264.097.000‘00015228.576.397,929 115,54% 2% 31 52.214.366.000‘000‘SZ.476.634‘464.613| 89,41% 145 20,38 $2.516‘626.000.000| $2.697.555.457.635) 93,29% 208 11,60 $541.401.000.000I%92.243.68&300 109,9%% 18 1 $1.034.994‘000,000‘$1.417.318‘263.210 73,00% -1,00 20,5
2012 5269.828.000‘000‘$228.651.324,925 118,00% 0,04 21 $2.243.083.000‘000‘$2.513.321‘589.693| 89,25% 148 130 $2.431‘474.000.000| $2.702.483.703.550) 89,97% 018 338 $519.434.000.000|$493.399.461.341 1052% | 03 -4,06 $1.144.404.000.000‘$1.375.822‘720.571 83,18% 2,9 10,57
2013 5285.990.000‘000‘ $32408.729.623)  123,05% 164 59 [$2389. 193.000‘000‘ 2564904713180 9315% 2,05 6,51 $2.626587.(IJ0.000I $2.718.056.537.417 %,63% 0,58 802 $549.479.000.000| $494380.469.549) 111,14% | 020 578 31.299.243.000.000‘ $1.352.355.243.630| %,07% 17 1353
2014 5270.158.000‘000‘ SI51764.610.172)  107,31% 83 554 92731, 136.000‘000‘ $2.643.243341.333) 103,55% 3,05 14,56 $2.709943.(IJ0.000I $.743812473470 %B77% 0,95 307 5568.761.000.00()[ $500.783.236.685| 11357% 19 351 51.383.797.000.000‘ $1.371,017.708.64] 100,93% 138 6,51
2015 $ZZ3.709.000‘000‘ $316.108768.453  10.77% 25,5 -17,19 $Z,518.431‘000‘000‘ $2.705.252.231.411|  93,0% 235 19 $2.33133B,000.000| $2.773.101.619.290 84,07% 107 -13.97 $482,979.000‘000| $507.929.197.181  95,09% 18 -15,08 $1.191.53U‘000,000‘ S1418.074509.575|  84,00% 38 -13,89
2016 5222.147.000‘000[ $332361.374.828)  66,84% 514 070 52.238.405.000‘000[ $.757620.259.273|  81,17% 1% 1112 $2.382628.(I}0.000I $2.806.036.371.234 84,91% 119 20 $496.069.000.000I $515.102.640.677|  96,30% 14 21 31.225.582.000.000[ $1.464.508.831.012|  83,69% 32 28

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Solange Molina.
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Anexo 1. Base de datos de paises desarrollados periodo 1980-2016 (Parte I1)

GRECIA FINLANDIA ESTADOS UNIDOS CHINA JAPGN
DEUDA %DEVAR. DEUDA % DEVAR, DEUDA % DE VAR, DE DEUDA %DEVAR. DEUDA %DEVAR.
% DEVAR, % DEVAR. % DEVAR, % DEVAR, % DEVAR,
DEUDAEXTERNA|  PIBREAL  |EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA |DEUDAEXTERNA| ~ PIBREAL  (EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA | DEUDA EXTERNA PIBREAL  |EXTERNA/P DELPIB DEUDA DEUDA EXTERNA PIBREAL EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA | DEUDAEXTERNA PIB REAL EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA
B EXTERNA B EXTERNA 1B EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA
$12.845.000,000 $184.587.669.956] 6,96% $5.851.000.000] $122.645.677.924| 4775 $1.178.733.000.000] $6.529.173.871.800 | 1805% $495381235341 | 9341.359.29832649 | 145% $55.031.100.000 | 52.976.674.960821,91 | 185% °
514.037‘000.000| $181.719.692104  7,72% -15 928 $&075.000.000| 124233662847 48% 129 383 | 51.294.824.000.000[ %6.698571.354.500 | 1933% | 259 985 $5.798016.00000 | $359.015813757,17 | 161% 517 $664.490.000.000 | $3.101.006.029.01437 | 21,43% 418 110748
$16‘087‘0(1),000| $179.661.448557)  895% 13 1460 | $T. 357,000‘000| $128,069.196.073)  5,74% 309 20,10 | $1.504.575.000.000] $6.570.568.952.800 | 22.90% | -191 1620 | $835997000000 | $391.091816.78958 | 2.14% 893 4419 | $662.120,000.000 | $3.205.714.855.865,00 | 20,65% 33 -0.36
$1ﬁ.660000.000| SITTT3519962  937% -108 35 $7‘852.000.000| $132.066.309.082]  595% 31 673 | S1740.789.000.000( $6.874.947.746.100 | 2532% | 483 1570 [ S96ILE%O0000 | S4334674538321| 220% 108 1497 | $789.775.000.000 | $3303.833389.77330 | 3.90% 3,06 198
$19.362‘000,000| $181.296.855.425 10,68% 201 162 $&050,000.000| $136.311.089464)  5,91% 32 252 | $2.000685.000.000 $7.374.006.181400 | 2713% | 7.6 1493 [ $12.08825.00000 | $499.09083617390 | 24% 54 B,77 | $858921.000.000 | $3451313.175.946,10 | 24,8%% 446 876
522.34&000.000| $185,846.602.550] 12,0% 251 154 $&904.000.000| $141131.994.485)  631% 354 1061 | $2351.233.000.000( $7.686570.948.200| 305% | 424 1752 | $16699.019.00000 | $566.185.50481049 2%5% B4 314 | $923.226.000.000 | $3.669.897.156.726.62 | 25,16% 633 14
526.597‘000,000| $186.808.656.264] 14,24% 052 1900 | S 110,000.000| $144.979.447530]  835% PAE] 3601 | $2.640301.000.000] $7.95.493688.100 | 3318% | 351 1229 [ $23.7193400000 | 9616800930451 | 385% 3% Q04| $1.434.669.000.000 | $3773.T94757.873,92 | 38,02% 28 540
534.426‘000.000| $182.588.903.663) 1885% | 226 1M |56 198.000.000[ $150.139.405.212]  10,7% 35 376 | $2.886.835.000.000] BBLYTAUT| 350% | 346 934 $35.330512.00000 | $683.898377.05372 | 513% 11,69 4899 | $1.801.188.000.000 | $3928.800.625.091,09 | 45,85% 41 25,55
$43.62&000.000| $190.418.063350] 22,91% 49 2513 $1&065.000.000| $157.961.456.051] 11,44% 52 1053 | $3.159.256.000.000] $B577.995.347.000 | 368%% | 420 94 $42438956.000,00 | $766.292.769.691,54 | 5,54% 13 2009 | $2.120.757.000.000 | $4.209.579.972.137,56 | 5040% JAY) 1780
S47.40&000.000| $197.653.949.151  239% 380 8,66 $16.996.000.000| $165.998.063.651)  10,24% 50 59 | $3410385.000.000] $8.893.710527.300 | 383% | 368 7.9 SIAP46200000 | $TBIBITLIBHM | 563% 419 588 | $2.030.826.000.000 | $4435.640.837.04845 | 45,78% 537 429
$71.665‘000.000| $197.653.949.751] 36,26% 000 5,07 | S8, 636.000.000I $167.119.85L.166] 11,75% 068 1553 | $3.706.533.000.000] $9.064413.765.500 | 40,8% 19 868 $55.301411.000,00 | $829.561949.98481 | 6,6T% 39 23,08 | $2.081.286.000.000 | $4.682812.41162340 | 4445% 557 28
S78.889.(I]0.000| $203.781.222.157) 3871% 310 1008 $28.066.000.000| S157.23567L449 1785% | 591 0,93 | $4.097.634.000.000) $9.057.68.437.100 | 45.24% | -007 1055 [ $60259.176.00000 | $906.662.067.36545 | 6,65% 9% 89 | $2.354.702.000.000 | $4838.485.054.03L,70 | 48,67% 33 13U
§%. 136.000.000| $205.207.690.736] 45,3% 070 1806 $44.448.000.000I $15,008.168120] 294% | 33 5837 | $4486.290.000.000] $9.379.735498.400 | 478%% | 3% 948 $T2A7.953.000,00 | $1.035.554.630.00942 | 6,9% U2 0,19 | $2.744.220,000.000 | $4878.113691339,16 | 56,26% 08 1654
$109.336.(II).000| 01924367679 5415% | 160 1739 | . 330,000.000| $15089L.678303) 3203% | -0 873 | $4818.298.000.000] $9.637.289.595800 | 5010% | 275 762 $85.927.702.000,00 | $1.179.160955.512.28 |  7,0% 1337 1864 | $3:411.742.000.000 | $4.886.458325.286,09 | 69,82% 017 43
$114.689‘000.000| $205.962.855.046] 55,68% 200 LE SSS.ZZB.OOO.UOOI5156.835.695.263 37.13% 3% 048 | $5.071.770.000.000[ $10.026.408.985.500| 5058% | 404 504 | $100456.85.000,00 |$1.333.066915.01638 | 7,54% B0 1691 | $4.182.317.000.000 | $4.928.65.716.27446 |  84,86% 086 05
$135.559.(II).000| $210.287.497.826 64,46% 210 1820 $74.090,000.000| $163.433.977.904 45,33% 41 24| $5.272.904000.000[$10.299.024618300| 5120% | 272 397 | $118.089.788000,00 | $1479.027.442576,68 | 7,98% 10% 1755 | $5.072.548.000.000 | $5.063.808557.929.21 | 100.17% | 274 219
5147.820‘000.000| $216.306.196.962 68,34% 286 904 $73.105.000.000I5169.413.754.324 B15% 366 <133 | $5.510.358.000.000[ $10.689.963.360.600 5155% | 380 450 | S128817.086.00000 |$1625870.795.90850 | 7.92% 993 908 | 4.814457.000.000 | $5.220.783.075.8%,09 | 92.22% 310 50
$142.540‘000,000| $226.005.797.602] 63,07% 488 357 566‘353,000.000| $180,005.176.701] 36,86% 625 -9 | $5.648.937.000.000[$11.169.624.848.700| 5057% | 449 251 | $146.696.958.00000 [$1775.951.177.06929 | 826% 923 1388 | $4.719.026.000.000 | $5.276.985.416.817,20 | 89,43% 108 19
5140.919‘()(11.000' $234.808.508.199 60,01% 38 114 $62‘847.000.000|5189.776.780.339 B1% 58 -528 | 95.678.174.000.000[ $11.666.663.209400 4867% | 445 050 | S144006.763.00000 |$1915.143371371449 | 752% 18 -183 | 4763672000000 | $5.21742.107.07%633 | 9130% | 113 0%
$145‘495‘000,000| $242.023.226589| 6012% 307 35 | . 591,000.000| $198.210.715.277) 30,08% 444 -518 | $5.690.941,000.000[$12.213.269.663400| 46,60% | 469 02 | $148585.022.000,00 |$2.061.986.727.04632 | 7.21% 167 318 [ $5.984.204.000.000 | $5.204.27444196032 | 1149% | -0 25,62
5136.893‘000.000| $251.509.982.286]  54,43% 39 591 | 3. 501.000.000| $209.379.586.716]  25,55% 56 <1022 | $5.456.85.000.000)912.713.058.213.400] 42.9% | 409 411 | $145.666.447.00000 | $2.237.080505.067.3 | 651% 849 -1% | 96.799.042.000.000 | $5.348.929.464.258.94 | 127,11% | 2718 136
$145‘957‘000,000| $261.901.399.087] 55,73% 41 6,62 $53‘008,000.000| $214.783.238498)  24,68% 258 09 | $5.631.898.000.000[$12.837.135.352.100| 4387% | 098 32| S184075.27600000 |$2423.65101811809 | 7.5% 834 2637 | $6.392.614.000.000 | $5.370.659.460520,91 | 11903% | 041 5%
5162.085‘000.000| SILAT5A55.320) 5955% 39 11,05 $56‘415.000.000| $218392.095.141)  2583% 168 643 | 9.079.217.000.000[ $13.066.422.980.900| 46,53% 179 79[ S185.214337.00000 | $2644.946.01051594 | 7,00% 913 062 | 96.536.513.000.000 | $5.377.00.251.454,12 | 12156% | 012 25
3205324‘0(11000| $287.946.747.180] 71,31% 579 %8 | IB. 381,000‘000| $20.747.002.754) 32,945 19 3007 | $6.735.732.000.000[$13433.168.199.500| 5014% | 281 1080 [ $206.555.683.00000 [$2910382.29349051 | 7.10% 1004 1052 | $7.301.793.000.000 | $5.459.175.85943291 | 13375% | 183 1,71
5247.87&000.000] $302.519.710645( 81,985 5,06 073 | 584 ZO&OOO.UOOI S3L492.177.438) 36,38% 393 1475 | 98.039.128.000.000[$13. 941713404100 5766% | 379 1935 [ S5.763.235.00000 |93.204657.550.66852 | 7,67 1011 1898 | $8.416.149.000.000 | $5.579.535.965.081,21 | 15084% | 20 1526
3266‘200‘000,000| $304.332.233458)  87,47% 060 13 381‘811,000‘000| $237.927.555.871] 34,3%% 218 <285 | $8.496.913.000.000[$14.408.093.840400| 5897% | 335 569 | $283309820000,00 | $3569.853.144.82643 | 7.94% 140 1528 | $8.513.317.000.000 | $5.672.309.853.797,69 | 1500% | 166 115
5283.324000.000] $31.534.411.243)  8812% 565 643 | S8 737.000.000[ $247.575.988.035]  33.42% 4,06 113 | $8.818.061.000.000[$14.792303.791.800] 5961% | 267 378 | $313.134636.000,00 |$4023919.866.652,10 | 8,03% nn 14,06 | $8.103.297.000.000 | $5.752.855.768.395,44 | 14086% | 142 48
$328.804‘000,000| $332,060.633.926] 99,02% 32 1605 386‘924,000.000| $260412.309.866] 33,3%% 518 506 | $9.267.751.000.000] $15.055.395.304.800] 61,56% 178 510 | $373457.376.000,00 | $4596.579.517.12051 | 8,12% U3 1557 | $7.971.862.000.000 | $5.848.04.277.90808 | 1363% | 165 -162
5389.431‘000.000| $330.947.657.807| 11767 | -034 184 $9i034.000.000|5262.289.019.320 3547% 0n 703 [$10.722,08,000.000[$15.011.490.541.400] 7L43% | 029 1569 [ $380.164.840.00000 [95.040.346.604944%5 | 7.54% 965 180 [ $9.295.543.000.000 | $5.784.077.360.295,01 | 160.71% | 109 16,60
$419.921‘000,000| $316.714.480469) 13259% | -430 8 5105‘282,000.000| SM0600214424) BT6% | 87 13,07 [$12.405.017.000.000[$14.594.842.181.900| 8500% | -278 1570 [ S447.662.212.00000 |95.514.129.769.00,55 | 812% 940 1775 |S10.601.441,000.000] $5.470.746.963.696,10 | 19378% | -542 14,05
3438.237‘000.000| $299.361.576.558] 1463% | -548 436 $116‘874.000.000| $247.799.815.768) 47,16% 29 10,00 [$14.176.078,000.000[$14.964.372.000.000| %73% | 253 1428 | ST3A465.43400000 |96.100620356.55732 | 1,08% | 1064 64,07 $11,856.723.0(I),0(I]| $5.700096491.337.99 | 20801% | 419 1,8
$495.879‘000.000| $22.022.398.082] 182.29% | 93 B 3132.922.000.000| $254.170.297.403)  52,30% 257 137 |$15.361.935.000.000[ $15.204.019.634.600| 101,04% | 160 837 |91.04435.045.000,00 | $6.682.402.539.998.24 | 15,63% 94 (AL $13,692.774.[I)0.000| $5.693.515.049.275,61 | 4050% | 012 154
5391.973‘000.000| $252.163.419.407] 15544% | 130 2095 [$138. 383.000.000| $250.545.347.666) 55.23% | 183 411 |$16558.731.000.000[ $15.542.161.722.300| 106,54% | 222 779 |$1138.247.396.000,00 | $7.207.389.598.803,80 | 15,7%% 186 89 $14,170.594.000,000| $S.TI8630724309.02 | 520% | 150 34
$425.653.000.000| SU3980.73L.227| 17446% | -3 859 3152.467.000.000| $248.646.122.9%| 613% | 076 10,18 | $17.462.847.000.000[ $15.802.855.301.300| 11050% | 168 546 |S1470617.817.000,00 | $7.76.512.587.442,03 | 1895% 176 929 $12,000.555.[I)0‘000| $5.894.235.709421,33 | 20360% | 2,00 1531
$424.627.(II).000| SU5.T9ATILAN 1276% | 074 02 |S164. 330,000.000| SUTOT.355.591] 6650% | 063 778 |$18.194.074.000.000[$16.177.455.297.100| 11247% | 237 419 |S1770.542.954.000,00 | $8.333.286.732.766,88 | 21,25% 730 031 [$11465. 123.000.000| $5.914020583.13044 | 19353% | 034 463
$345.85&000.000| SU5.079.688.981] 141,1% | -0 -1855  [$147. 758.000.000| $247.409. 110.554| 59,72% 0,14 -10,08 [ 918.965.896.000.000] 916.597.445.985.800( 114.27% | 2,60 424 51418.291,086.000,00 | $8.909.477.686.32142 | 1592% 6,91 -1990 312.000.555.[1)0A000| $5.986.138405.666,25 | 20047% | 12 485
5348.683‘000,000| 4480923174 14262% | -0 0,8 $150‘583,000.000| $252,692. 239,710| 59,5% 214 191 | $18.025.120.000.000[$16920327.941.800] 10653% | 1% 49 [$1429.467.967.000,00 | $9.505.156.930.655,12 |  15,04% 6,69 079 $11,564.882.[IX).(II)| $6.05267L.80531415 | 19272% | 111 280

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Solange Molina.
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Anexo 2. Base de datos de paises en vias de desarrollo periodo 1980-2016 (Parte I)

PARAGUAY BRASIL PERD REPUBLICA DOMINICANA GUATEMALA
OEUDA DEUDA [, o e | DEVAR DEUDA [, oo | OEVART DEUDA [, o e | DEVAR DEUDA [, e | WOEVART DEUDA [, o e | OEVAR
oy | PEREAL [EXTERNAMI | DEDEUDA |DEUDAEXTERNA|  PIBREAL |EXTERNA/PI * " [DEDEUDA | | PBREAL [EKTERNA/PI " " " | DEDEUDA |DEUDAEKTERNA| ~ PBREAL BVTERNAJP| * 0 ¥ | DEDRUDA | o | PIBREAL  [BATERNA/A| " 0 | DEDEUDA
8 EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA

1980 | $1.056126.000] $7.535.302529] 14.02% $71.983.914.000] $1.010511.554.034] 7,124 $9.53.079.000] $64.712.089.139] 14.73% $2.081.567.000]$15.209.530.825] 13 65% $1.269.754.000[$18.220.493.911] 6,97
1981 | S10902.000] $8226320307 1518% | o1 [ 1826 [ ssnomatsiooo| Soeeite1znor] sasw | 439 | 1380 [ se7amoeonu| Seesoadsnas] nao% | 55 | 830 | saammseowfsisonasesn| wom | 48 | 1395 | suasssoomof$isserance] 7% | 06 78
18 | $136513.000] s8autsizs 172% | 140 [ mst [ swanszisooo] somonoso 97% | o058 | 158 [Stosmuanooa| See1saswaon] 1sesw | 02 [ w3 | saseeamoofsieanasieed 160 [ 10 95 | seseassono[Seoemgsd 93w | 33 [ ww
1983 | $1510702.000] 784554341 1921% | 304 | 818 | S9022.192000] $938588304088] 1055% | 341 | 48 [$1.510205000] 61059398363 1885% | -1041 | 588 | Saooaessooo[sieqnrissio] 1775% | 463 | 1557 | SLonssesonofsiomansy] uame | 257 | 163
198 | 156367100 $8.086.06734 193% | 2 351 |$104360920000] So88.043865.418] 1056% | 527 500 [$12325.600.000] $63.262506.415) 1948% | 361 708 | $3.18457L000[$17.132.778567] 185% | 1,05 606 | s24860020000$17.330.32579 1435% | 050 [ »10
1985 | Sroora0000] s8astanz| msm% | 4m | 200 [Sisamasomosroeessadessst ot | 795 | 018 [$13000.985.000] S64566522075] 021% | 206 588 | Somaeron|stereoinnse] n3w | an | na [ osasoosmoesns . | 06 | nn
1986 | s2173308000] Sesrianaeed] 2450% | 496 | 1393 [s109645.075.000]s1isi7sien] 9% | 199 505 [$15006005.000] 0652538044 2130% | 93 [ 1530 | saze2a09000[517350.736985] 2167 | 3 508 | $2915.606.000[517.29.172956] 1690% | 014 | 480
1987 | $2610090000] 950088464 2735% | 758 | 2009 [$120476588.000(1.193.210620.349] 1010% | 360 988 [strese120000] Smsmaonae0] 275% | 97 | w1 | seonaseooofsionteosand 209% | 1002 | 665 | s2891485.000[517.860480766] 161% | 354 | 08
1988 | $2433417.000]510108.656807 2407% | 59 | 677 [su1s030403.000[1191985510568) 990% | 010 | 200 [$18380470000] 10205005608 2618% | ou [ an | seomesroo|sisssanosd ns6% [ 26 150 | $2707.895.00($18555.6908] 1450% | 38 | 635
1989 | S2.450600000]510809.712769] 275% | 6% 108 [s11490117.000] 5130076100275 934% | 338 [ 263 [sis7iossaono] serserasazss] 304e% | 131 | om0 [ sasoestooo|soasrsesss 4% | 440 2 | soronassono$io8rsa0ee| 1o | 39 [ o
1990 | S2176253.0000$11.255427808] 1934% | 412 | 1152 [s120311880.000[$1102.883828.78] 1009% | 310 | 468 [$20.207.682000] sseonooonco| 37 | 498 | 813 | saseeeecooofsionrssesan] 22m | 545 | 781 | 2011.002000[519885653.30] 1468 | 3,0 1B
1991 | $219188000]510608.653.076] 1828% | 349 | 216 [$120336720.000{1.2109194835%] 100% | 151 085 [520.81190000] $59.792154.058] 3479% | 22 250 | $459351.000]$19457.554510] 2360% | 0% 2% | 281.00050681000 1391% | 366 | -5l
199 | Stengz000[siiam 6000 127% | 170 [ 058 [suossmaeom[stasaessaost| 1075% | 047 | 676 [S0an07000] Ssosesonong 3w | o [ s | sazemeood|saewsmes] aw [ mn | om0 [ saensowofsaueossass] 1z | s |
198 | SLoa99sa000(523L038263 3% | 49 | 242 [s1aso0ssaooofsio6Lasaaiol 1146 | 461 | 1163 [52365027000] $62587.0533%3] 379 | 524 | 1581 | sA957.36000[s232346185%5 2138% | 136 s | S2.95000000[52459.123585] 1311% | 393 42
199 | S2153330000($13.092.110918 1645% | 53 | 3051 [5152.903.110.000[$1328 788222503 1151% | 53 s [6596s7.000] S0 s | w31 | 06 | saseeanoofssesoogio] 183% | 260 | 19 | $3162.187.000]523365066569) 1353% | 403 3
1995 | $2617586.000]513.985.360486] 1872% | 68 | 2156 [$160964.216.000{1387.477.08553 1160% | 4 5 |s091n666000] S75500268872 a09m% | 741 | 162 [ sesnssom|$asaonisoass] 199 | 569 38 | asseom[sus21207.988 13606 | 4% 58
1996 | S2600083.000]514205.460613 1833% | 157 | 05 [$1snroasazoo0sta1si06281315) 128% | 221 | 194 [S00n00000] smensoon] e | 28 [ 608 | seawa7erooofszeroononoss] 1653 | 598 | 260 | s3ewonom[ssesseon] 135 | 2% 235
1997 | $2496674000]510808.128865] 1636% | 424 | 412 |$198980295.000{$1.466.250395.67] 135T% | 340 945 [s9720.000.000] $82640391.264] 3597% | 648 238 | 4309979000]$9072585.798 148% | 889 | 231 | Sas13.60000[s26348367642 133% | 436 29
1998 | $286031000]514818.203595] 1907% | o007 [ 1319 [smnossateono[stamanzsarsry] 1645% | o3 | e [$30ssu700000] 8231683008 5% | 03 [ 289 | saammeooo|ssromessosr| mam [ en 380 | sseorasonlsorseaosora] 1334 | 4% 507
109 | Bzanonfsues s Ba% | 43 | 109 [susiugmon|staniizsiases] 165% | 047 129 [s9361511.000 Se3507.386.005] 3514% | 149 | 399 [ saroasonooo$aserssson] wsow | 5 17 | senason[senssm 13w | 38 433
w0 [ 3106035.000[s14277505.968] 21.75% | 31 [ 93 [smasivesnon|sissonoeoossr] 1576% | a1t | 106 [s2ssaaseso00] sesrossets] 3361% | 269 | 180 | satromnooo|saaswrmsi] 34w | ae | 369 [ saousosono]sneresiongss] 1326% | 361 1,93
w1 | Saseramonofsiasaaeade] 2025% | 08 | 769 [suegomiooo[siseotsiiniag] we [ 138 [ 518 [sonne00000] s8638605036 201% | o2 | 38 | Sonasooosmassngss] 1479% | 246 | 187 | 438182.000[$30459306.1000 1439% [ 23 [ 10%
w0 | B3nmosuissaae] 3% | 0w | e [ssiomion[sie7s0a9m| 1% [ 30 0% [s:8425471.000] $91.036560494] 31.20% | 545 35 | 65790000)53683047.50) 178% | 450 | 2614 | saszroson|saenaanagn] w3i% [ 3@ 3R
2003 | $6798832000]514767.053626 a600% | 43 | 10156 [$235907.9%.000[s1626.156734.9m] 1451% [ 1,14 171 [$3066301.000] So4828.250301 3181% | 417 612 | s168m000)$363352197 003% | 135 | 1068 [ $5157.578000[s32437.816938] 159% | 253 | 1.3
00| $7.3768%5.000[$15366.214891] 4801% | 406 850 [$220635%8.000( 5171989510255 1283% | 5% | -645 [$31.742551.000] $99.530.031.846 3L8% | 4% 53 | $7.8189%3.000)537.268.367977 098% | 257 785 | 800350000($33.460283473 2419% | 315 | %%
005 | $830217.000)515694.050960] 5290% | 213 | 1ot [Sussaeasasooosmasiosnes] 1061% | 320 | 1465 [$0s13e6000[si0s7555a3%0 290% | 6 [ am | srmsissov|seorseasos] 100 | 94 | 08 [ sosoesmonofsmessiissn] 5% | 3 | 145
006 | $9565285.000]516408.482864] s81s% | 481 | 151 [$190303.000.000[1.845.107.863.393 105% | 3% 315 [smassssoomissoongss] 5% | 753 | om [ soomommomlSmsnzeiedes] 07% | 9w [ 189 [s1096173.000[36400809313 3008% | 538 [ 151
007 [s10714075.000[517.300.257506] 61,79% | 542 | 101 [smsasaassoon]sioseomonan] 11s% [ 606 | 2m [suamomonfsisanziies] 1% | 82 | 1005 | sosaroisoo|sarssaseans] name | 1m | 1651 [Semsseooofsssisanogsn] e | 630 [ 1
8 [ssnoon|sisanomn] 675% | 6% | 168 |S6205n20000(S2065523067] 127% | 509 | 1028 [$a7ose0000fsisarcssanom] 7% | 9B 769 | $1060930000/59360424528) 214%% | 321 | 129 [$13s3.09000] 530975076000 3458% | 308 903
009 [s3osammonn|sznsszen] 78m% | 397 | 1135 [$2s1est1320000$20539568082] 1371% | -013 | 71 [$37.380.856.000[$136.180656.213) 2746% | 110 769 | $11853850000[509827.450735) 37%% | 095 | 1173 [$1esm0000s0185315.83] 368% | 053 4
00 [s1s.00556000]50030503 3% | 1309 [ 10 [sseaeannon[sassrieseans] 159% | 75 | 501 [Snaszssonofsursisorod ssm | 83 [ 1m | S13ame0000[ssomsess] 2501 | 83 | 1388 [s1sosomsooo$ersmsosst] 3630 | 287 147
0 [ssswsmon|s0903ma1 7% | 4% | 200 [$40006105.000$226900313.55] 175% | 399 | 1467 | S45002.108000[$156.963.37%6.723] 2870% | 633 678 | $15.007332000)555674308434] 2710% | 313 | 1184 [$16281.342000[543.059.085364] 3781% | 416 823
02 [steoomonn|s0ensess 7% | 1 | 299 [smosusazoms23130893.95 1881% | 193 90 |Ssassasison0$ie6a%a3s6207] 3271% | 61 | oo [ S;aonssiooof$srasrovesed] 3sesw | 272 | 4639 [sisassagnono[smzrosiia] ek | 291 [
013 [s157009%8000]s23538.668873 6674% | 1404 | 200 [$s7es3seom0[s4117s3265632 2006% | 301 98 [$5680.792.000{$176.238468.735] 3223% | 585 411 | S3957.83000[s50.975273.688] 3995% | 488 800 [sosaensono[ssamnamsn] sz | 3n [ %
014 [$16.495005.000]$24.650.243376]_6692% | 47 500 [$556.920799.000[ 2420000105498 22,97 | 051 | 1512 [961269.605.000[$180425.935.083] 3396% | 238 78 | $26.265.252000[$64.555.00467] 406% | 764 963 [$19320935.000] 547896476508 a03% | a7 | 19
015 [ste1878000]$2538001837 6353% | 2% | 224 [ssasaonaenooo[sa3ronanosd] o | 355 | 24 [$65.940554000[5186292.20018] 3540% | 325 760 | $26657.050.000]$69.095.397.696) 385%% | 7,03 149 [soasg0000fseosmosmisst] 405% | 414 | 47
06 [$16323430000] 26400622643 6183% | 402 13 [s3.57.52000] 225690706202 240m% | 341 [ 008 [seososcenonosiozesaasnssy 3msw | 3% 500 | $28.030.898.000[$73.664.120.265) 3805% | 661 505 [saasono0$s1an 96688 41.09% | 309 488

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Solange Molina.
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Anexo 2. Base de datos de paises en vias de desarrollo periodo 1980-2016 (Parte I1)

ECUADOR COLOMBIA BOLIVIA MEXICO ARGENTINA
DEUDA %DEVAR. DEUDA % DEVAR. DEUDA %DEVAR. DEUDA % DEVAR, DEUDA % DEVAR.
DEUDA % DEVAR. % DEVAR, DEUDA % DEVAR. % DEVAR. %DEVAR.
EXTERNA PIBREAL  [EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA (DEUDAEXTERNA| ~ PIBREAL  [EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA EXTERNA PIBREAL  (EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA (DEUDAEXTERNA|  PIBREAL  |EXTERNA/PI DELPIB DEDEUDA (DEUDAEXTERNA|  PIBREAL  [EXTERNA/PI DELPIB DE DEUDA
B EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA B EXTERNA
$6.108.963.000[$29.412.295.888)  20,77% $7.135.606.000[ $104.112412.095  6,85% $2.784.674.000[ $9.202.739.038)  30,26% $57.574.362.000) $535.136.05.794 10,76% $27.322.462.000(9226.327.993.531|  12,07%

$1.772.614.000[$31.063.168.090]  25,02% 561 U8B | $8925.378.000[$106.468.701874] 8,38% 226 5,08 | $3310318.000) $9.228.103327] 3587% 0,28 1888 | $78412.643.000] $582.08L400.074] 1347% 871 3619 $35.809.459.000| $213450.998.966]  16,78% 5,69 31,06
$1.807.597.000[$31.254.158.536]  24,98% 0,61 045 | $10.519.982.000[$107.478536.557]  9,7% 0,9 1787 | $3.422.088.000] $8.864.632.533| 3860% 3% 338 | $86.274.650.000] $578426495.771 14.92% 0,63 10,03 $43.787.000.000| $202.869.851.897]  21,58% 4% 028
$7.692.946.000{ $31.148.873.036]  24,70% 034 -147 | $11.639.495.000[$109.181.401.022| 10,66% 158 1064 | $4.164.922.000 $8.506.313.290] 48%6% 404 2,71 | $93.158.281.000] $554.154.004.546 16,81% -420 7,98 346.108.325‘000| $210.731.309.048|  21,88% 38 530
$8.400,085.000($31.966.616.074)  26,28% 263 919 | $12.274.127.000($112.844.547.318) 10,88% 336 545 | 4412206000 $8489.243522| 5197% 020 59 | $95.016.519.000] $574.159.966.641 16,55% 361 19 $49‘060,797‘000| $215.392.208.306 22,78% 21 6,40
$8.792.331.000[ $33.224.502.867)  26,46% 3% 467 | $14.474.612.000($116.329.485.584] 12,44% 309 17,93 | 4.898178.000] $8.346.930.939| 5868% -1,68 10,01 | $97.063.213.000] $589.050.140.152] 16,48% 259 215 $51.156,729‘000| $199.051,096.782| 25,70% 1,59 40
$9.418.330,000[ $34.375.659.634)  27,40% 346 712 | $15583.215.000)5123.120.141.111)  12,66% 584 766 | 95.670013.000] $8132.09L.172] 69,72% -257 15,76 [$101.083.076.000] $566.937.669.832] 17,83% 375 414 352.688.153.00(ll SU4T27.922.914  24,54% 78 29
$10,553.610.000 $34.286.592.743|  30,78% 0,26 1,05 | $17.237.209.000($129.734.601.586] 13,2%% 531 1061 | $5.934.541.000 $8.332.423561] 71,22% 246 467 [$109.652.607.000] $577.458.598.586] 18,99% 186 348 $58.722.661.000| $220976.4%0.721]  26,57% 291 1145
$10.808.844.000)$36.306.233.274|  29,77% 58 24 | $17.214.281.000($135.001.594.188) 12,75% 406 013 | $4.997.496.000] $8.574.855.635 58,28% 291 15,79 | $99.399.527.000) $584.650.487.743) 17,005 125 935 $59.015.257.000| $215326.332.082]  27,41% -2,56 0,50
$11.376.124.000)$36.671.393.361]  31,02% 101 525 | $17.075.302.000($139.615.174.653) 12,23% 34 -081 | 4.229.853.000] $8.899.853.815 47,53% 37 1536 | $94.016.246.000) $609.195.829.755) 15,43% 40 542 $65.538.427‘000| $199.185.061.978]  32.90% 1,50 11,05
$12.162.489.000)$38.020.869.119|  31.9% 368 691 | $17.404.181.000[$148.050.777.227) 11,76% 6,04 13 | 4369980000 $9.312.43L.984| 46.93% 464 331 [$104.604.453.000] $640.071.740.454 16,34% 507 11,26 $62A77,59&000| $194.406.693571] 32,14% 240 4,67
$12.520.834.000) $39.652.474.795|  31,58% 49 2% | $17:371.252.000($151.422.236.157) 11,47% 28 -019 | 4.158856.000] $9.802.873.772| 4242% 52 -483 |5114.219.788.000( 9667.097.174.09%| 17,12% 4 919 $65.672,389‘000| $219.037.458.045( 29,98% 1261 511
$12.262.381.000) 40490.851.303|  30,28% 21 206 | S17.451.116.000($159.042.828.961 10,97% 503 046 | $4333.091.000] $9.964.277.788 43,4% 165 419 [$112454.853.000] $691.303.853.829 16,27% 36 15 368.605.634.00(ll $25.192.207.490]  27,98% 119 441
$14.119.671.000] 41.289.824.101]  34,20% 197 15,15 | $19.107.295.000($162.805.226.557) 11, 74% 231 949 | $4402.331.000/$10.389.682.072| 42,37% [ 160 |5131.852.495.0000 $719.380.647.280 1833% 4,06 17,25 $64.681.396.000| $259.675.534.968]  24,.91% 591 512
$18.104.798,000) 43.048.048.229|  42,06% 42 B0 | 522.097.956.000($172.306.232.682) 12,82% 584 1565 | $4.971.960.000]$10.874.596.631] 45,72% 461 10,9 [$139.914918.000] $754.925.825.427 1853% 4% 611 $75.094.059.000| $274.830.7120367  27,30% 58 16,10
$17.001.803.000) 44.017.726.512|  3862% 225 -609 | $25.203.862.000[$181.270.356.906 13,90% 520 1406 | $5.370.831,000($11.383.339.904| 47,18% 468 802 [$166.734.031.000] $707.4316%9.221 2357% 629 1917 398.773.126‘000| $267.011.210.29|  36.9% 2,85 3153
$17.448.114,000) 44.780.002.397|  38%6% 173 263 | $29.057.066.000]$184.997.012.080] 15,71% 2,06 1529 | $5.290.867.000($11.879.806.409] 44,54% 436 -149 | 5157.582.823.000( $755.347.878.296| 20,86% 671 549 $111‘145,506‘000| $28L.768,0916%5| 3945% 553 053
$18.355.389.000) 46.718.020.342|  39,29% 433 520 | $32.130.648.000($191.342.952.8%0] 16,80% 38 1061 | 95.326.931,000912.468.356.817 42.72% 4% 068 [$148.844.862.000 $807.065.431713 18,44% 6,85 554 5128.251,440‘000| $304.622.433397|  42,10% 811 1539
$18.544.445.000) 48.244.078.213| 38 44% 32 1,03 | $33.283.764.000[$192433.194.5%3 17,30% 057 356 | 95.702.788.000[913.05.434412| 4355% 503 7,06 [$160.179.815.000] $848.741.686.663 18,87% 516 762 $141.504.496.000] $316350.941.905 44,73% 38 103
$19.159.134.000) 45.957.605.226|  41,6% 474 331 | $34.775.688.000($184.343.273.758) 18,86% 420 448 | $5.668.250.000/$13.151.337.456 43,10% 043 -061 |5167.974626.000] $872.112.249.426| 19,26% 275 481 $151.913.802,000| $305.641,016.669] 49,70% 339 136
$17.112.898,000) 46.459.37L.078|  36,83% 109 <1068 [ $34.272.265.000)5192.491.233.553|  17,80% 44 145 | $5.899.507.000(513.481.147.691] 4376% 251 408 [$152.557.989.000 $915.215.993.694 16,67% 4% 918 $150.062.927.000| $303.29.512.290  49.4% 0,79 12
$17.744.384.000 $48,325.007.475| 36,72% 40 369 | 936.568.828.000($195.720.040.704) 18 ,68% 168 670 | $4.800375.000513.708.143382| 35,02% 168 <1863 [S166.064.502.000) $911.514.950.578) 18,22% 040 8,85 $152.649.934A000| $289.860.609.223|  52,66% 441 1n
$19,515.997.000)950.304.775.101]  38,80% 410 998 | $33.534.031.000]$200.621.857.330] 16,72% 250 -830 | 95.115.267.000( S14.048.868.175|  3641% 289 65 [$157.273.700.000] $91L151.762.172( 17,06% 004 529 5148‘320,196‘000| $258.281.789.127 5743% | -1089 2,84
$19.906.138.000)951.674.512.422|  38,52% 27 200 | $37.273.762.000($208.482.767.198) 17,88% 39 10,15 | 95.875.335.000( 914429780857 40,72% 21 1486 [$158.672.304.000 $924.330.503.483 17,17% 14 08 5163.442,689‘000| $281.106.256.201] 5814% 884 10,20
$20,562.092.000955.917.517.446]  36,77% 8 330 | $38.190.545.000($219.601.199.180] 17,3% 533 246 | 96.296.917.000(915.031.978.081| 41,8% 41 718 [$165.905.777.000 $960.569.720.259| 17,07% 39 456 5167.999.631,0001 $306.488.951657| 54,81% 903 AL
$20.357.305.000] 958.876.285.669]  34,58% 529 -1,00 | $37.465.247.000[$229.936.852.450] 16,29% 4n 190 | $6.978.720.000] $15.696.607.186| 44,46% 44 1083 [$170.823.244.000] $982.737.816.136 17,38% 231 2% $130.788.489,000| $333.618.311.350] 39,20% 885 215
$20.319.892.000961.468.918.472|  33,06% 440 <018 | $33.310.599.000[$245.336.908.226 15,62% 610 226 | $.268444.000 516449574873 38.11% 480 -1018  [$170.608.370.000] $1.026.912.646.467) 16,61% 450 013 $118.921.237.000| $360465.082.2%|  32.9% 8,05 507
$21,043.043.000962.815.127.109|  33,50% 219 35 | 943.964.490.000($262.266.694.764 16,76% 6,90 1476 | $5.113326.00017.2003%.431 29,73% 4,56 -1843 [ $196.080.703.000] $1.050.443.792.365) 18,67% 209 1493 $120.818.040‘000| $392,934.518.438| 30,75% 901 160
$19,050.114.000 966.808.366.776|  28,51% 6,36 947 | $46.688.341.000{ $271.568.782.708| 17,19% 3,5 620 | $5.720273.000{518257.96233| 31,33% 6,15 11,87 [$197.671.890.000] $1.062.456.505.600[ 1861% 14 081 $129‘752,181‘000| 3408,876‘787,795| 3173% 4,06 739
$13.350.575.000967.186.830.557|  19,87% 057 <2992 | $53.330.961.000)5276.053.874.889| 19,32% 165 1423 | $.810820,00018.870.882.348| 30,7% 336 1,58 5193.342.946.000( $1.006.297.773.149|  19,21% 52 219 5133.695,117‘000| $384.677.312.57%8|  3476% 592 30
$15.045,683.000 969.555.367.000] _ 21,63% 353 12,70 | $64.096.820.000)5287.018.184.638| 22,33% 397 2019 | $5.806.031.000)519.649.631.308]  29,55% 413 -008 | 5245.906.481.000] $1.057.801.282.051|  2325% 512 27,19 $126.641.210,00(ll 42362742209 298% 10,13 528
$15.898.725.000)575.028.081.292|  21,1% 181 567 | $73.813.023.000($305.931.280.966] 24,13% 6,59 1516 | $.210.956.000$20.672.216.340] 30,04% 520 697 [$291.784.444.000] $1.096.548.626.891] 26,61% 3,66 1866 $139.509.123,000| $449.061.807.872|  3107% 6,00 10,16
$16.400.364.000)$79.261.137.178|  20,6% 564 316 | $76.781.503.000($318.302.970.054) 24,12% 404 4,02 | $6.663.583.000| $21.731.104.040 30,66% 512 729 [$349.269.385.000] $1.136.488.466.219 30,73% 364 1970 $136.543.043.000| SMA452.505613  30.72% -1,03 13
$18,618.706.000983.181.798.259|  22,38% 4% 1353 | $89.720423.000($333.817.265.5%] 26,88% 481 1685 | $8.201.283.000($23.207.952414| 35,34% 680 23,08 |$406.420.410.000] $1.151.877.565.184| 35,28% 13 16,36 $146.568.611‘000| $455.143.068.39%8|  32.20% 24 134
$24.158.307.000986.333.447.252|  27,98% 31 29,75 |$101.375.795.000( $348.483.888.775]  29,0%% 439 12,99 | $8917.172.000$24.475.238.84| 3643% 546 873 [$442.271.727.000( $1.184.651.750.303 37,33% 28 88 5145‘471,849‘000| 3443,707‘073,929| 3,7% -2,51 0,75
$27.257.426.000986.418.807.383|  31,54% 0,10 12,83 [$110.875.397.000($359.119.674.815)  30,87% 3,05 937 | $9.913.846.000| $25.664.047.182] 38,63% 486 11,18 [$426.434.950,000] $1.223.395.455.628| 3486% 30 358 5173.456,94&000| $455,825‘423,288| 38,05% 23 1924
$34.083.487.000] 985.056.519.293|  40,07% 18 25,04 [$120.282.048.000] $366.456.704.286]  32,82% 204 848 [$11.015313,000|$26.758.341.469] 41,17% 4% 10,11 | $422.656.826.000] $1.259.036.981.371]  33,57% 201 08 $190.489.683.000| 5447,517.812.726| 457 18 98

Fuente: Datos del Banco Mundial.
Elaborado por: Solange Molina.
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