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Resumen: U considerable anmento del monto de deuda pitblica en Latinoamérica se ha observado
en los filtimos anios. Empleando la metodologia de minimos cnadrados generalizados factibles para datos
de panel con efectos fijos, este articulo encuentra que el gasto priblico, el tipo de cambio real, el nivel de
precios y las importaciones son los mayores contribuyentes a la acumnlacion de deuda. Si bien, se logra
comprobar que el gasto piiblico es el mayor detonante, también se demuestra que los periodos de eleccio-
nes presidenciales han sido un factor significativo en la constitucion de la denda piiblica en los paises
latinoamericanos.

Palabras clave: deuda piblica, gasto piblico, elecciones presidenciales, minimos cuadrados generali-
zados factibles, datos de panel.

Clasificacion JEL: C23, E62, H30, H50, H63.

Public Debt: Its Relationship with Public Expenditure and Election Periods. An
Approach to Latin America 1993-2018

Abstract: A significant increase in the amount of public debt in Latin America has been seen in recent
years. Using the methodology of feasible generalized least squares for panel data, this article found that
the public excpenditure, the real exchange rate, the price index and imports are the main contributors
to the accummulation of debt. Although it is possible to check that government expenditure is the biggest
trigger, it also shows that periods of presidential elections were a significant factor in the formation of
public debt in Latin American conntries.
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Résumé: Une angmentation considérable du stock de la dette publique en Amiérigne latine a été
observée ces dernieres années. En utilisant la méthodologie des moindres carrés généralisés pour des
données de panel avec des effets fixes, ce document constate que les dépenses publiques, le taux de change
réel, le nivean des prix et les importations sont les principanx contributenrs a l'accummlation de la dette.
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d'élections présidentielles ont ét¢ un factenr significatif dans laccumnlation de la dette publique dans les
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Introduccién

La mayoria de los pafses en el mundo —desde décadas e incluso
siglos atras— han recurrido a préstamos internos y externos para enfrentar
imprevistos y crisis econémicas, obteniendo de esta manera mayor liquidez.
Esto ha favorecido la creacion y desarrollo de los mercados internacionales
de deuda y de préstamos entre pafses e instituciones.

Teniendo al gasto publico y al servicio de la deuda! como los principales
generadores de deuda publica, se debe considerar el origen de estos recursos.
Si el crédito es de caracter interno y tasado en moneda local, no hay duda
de que esta influenciado principalmente por la inflacién y por las tasas de
interés pactadas. De lo contrario, si es externo, entran a jugar otras variables
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El servicio de la deuda publica es también conocido como los intereses pagados por
los montos adeudados en los periodos de amortizaciéon pactados. La deuda publica, esta
compuesta principalmente de deuda externa y deuda interna, en su mayorfa la deuda externa
consiste en créditos contratados por el sector publico de manera directa o indirecta con
entidades financieras del exterior y pagados en el extranjero con moneda distinta a la nacional.
La deuda interna de valores gubernamentales y de créditos directos con otras instituciones
(son pagaderos dentro del pafs de analisis y en la moneda local).
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directamente relacionadas con las divisas y los mercados de capitales como
son el tipo de cambio, las exportaciones, las importaciones, las reservas
internacionales y la inflacién.

Este articulo tiene como objetivo determinar cémo afectan cada una
de las variables mencionadas previamente sobre la deuda publica de los
paises Latinoamericanos. Esto se hace a través de regresiones de datos de
panel mediante el método de minimos cuadrados generalizados factibles que
incluyen una variable dicotémica de caracter politico.

El articulo se estructura a través de cinco secciones. La primera es la
revision de la literatura, donde se exponen los principales aportes hechos en
la tematica de la deuda publica, gasto publico, déficit comercial y el tipo de
cambio. La segunda parte corresponde a la metodologia a usar, explicando
el modelo empirico y el método que se usara para efectuar las regresiones
estadisticas.

Una tercera parte tiene que ver con las descripciones de cada una de las
variables usadas en este estudio, explicando qué significan, coémo se miden
y la correspondiente fuente. La cuarta, explica el andlisis de los resultados
obtenidos en la parte empirica y, finalmente, la quinta parte expone algunas
conclusiones.

I. Revision de literatura

En su mayoria, se presentan enfoques descriptivos de las relaciones
entre la deuda publica y las variables de tipo fiscal, monetario y cambiario,
basandose en resultados empiricos y hallazgos de tipo econométrico. Asi
se pueden dividir en tres grandes grupos de trabajo. Los que dan énfasis al
papel del déficit presupuestal como causante de la deuda (Alam & Taib, 2013;
Chihi & Normandin, 2012; Omrane & Omrane, 2017; Sobel et al., 2000),
los que cargan la responsabilidad al gasto puablico (Alam, 2012; Angeletos,
2002; Barro, 1979; Craigwell et al., 1988; Hercowitz, 1986; Mahdavi, 2004;
Uguru, 2016) y los demas trabajos que encuentran algunas otras variables
como responsables del nivel de deuda, como son: reservas internacionales,
tasas de interés, producto interno bruto, tipos de cambio, exportaciones, entre
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otras (Greenidge et al., 2010; Helkie & Howard, 1994; Ng’eno, 2000; Sadik-
Zada & Gatto, 2019; Solomon et al., 1977).

En el grupo de los primeros trabajos se tiene al estudio realizado por
Alam y Taib (2013). Este se desarrolla para algunos paises asiaticos que
tienen un alto nivel de deuda y otros que presentan un bajo endeudamiento,
explicando la deuda externa y su relaciéon positiva con el déficit publico,
déficit en cuenta corriente y depreciacion del tipo de cambio. De esta forma
obtienen resultados diversos segun el nivel de deuda. También, Sobel et
al. (20006) encuentran que hay necesidad de hacer expansion fiscal a través
del endeudamiento interno o externo cuando una economia esta operando
debajo de su potencial. Por esto se podria decir que hay un comovimiento
positivo entre el déficit externo y el déficit presupuestario, ya que, a un mayor
déficit fiscal en el pafs, mayores seran los recursos que se soliciten prestados.
Este resultado es obtenido por Chihi y Normandin (2012) al hacer un estudio
para algunas economias en desarrollo después de 1960.

En el segundo grupo se cuenta con el trabajo de Barro (1979), quien
desarrolla un modelo tedrico que muestra cémo los aumentos transitorios
en la renta nacional, y las expansiones temporales del gasto publico, reducen
el ritmo de acumulaciéon de deuda. Ademas, el autor sugiere que existe
una relaciéon de uno a uno entre la deuda nominal y la tasa de inflacién
esperada. Contrario a esta relaciéon negativa hallada por Barro, Hercowitz
(1986) desarrolla un modelo de optimizacion intertemporal que evoca los
mercados de capitales perfectos y la equivalencia ricardiana, determinando
que el crecimiento de la deuda externa se asocia negativamente con las
variaciones en los ingresos, pero positivamente con los choques en el gasto
gubernamental.

En trabajos posteriores, Angeletos (2002) llega a la conclusion de que un
aumento del gasto, o una caida del ingreso, lleva al gobierno a incrementar
tanto los impuestos como la deuda. Mahdavi (2004) evalia el efecto de la
deuda externa publica sobre el gasto publico para 47 economias en desarrollo
desde 1972 hasta 2001. Entre los principales hallazgos se encuentra que existe
una relacion entre la deuda y el gasto publicos en todas las muestras y que una
mayor carga de la deuda se asocia mas con un gobierno de mayor tamafio.
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En cuanto a la politizacion del gasto, Craigwell et al. (1988) afirman que
algunos gobiernos incrementan su deuda publica para elevar su gasto previo
a una campafia presidencial y as{ tener mayores posibilidades de triunfo en
las elecciones. Esto coincide con la afirmacion hecha por Alam (2012) de que
un gobierno benevolente esta inclinado hacia una politica fiscal expansiva
financiada con déficit fiscal y, por ende, con deuda mas que con impuestos.

Finalmente, en el tercer grupo de variables responsables de la acumulacion
de la deuda publica se tiene a Solomon et al. (1977). Los autores exponen
que las caidas en el producto interno bruto van en detrimento del servicio
de la deuda, ampliando la brecha entre ahorro e inversiéon. Howard (1990)
y Ng’eno (2000) se enfocan en variables alternativas al PIB y encuentran
que la balanza comercial, la inversién extranjera directa, la adquisiciéon de
reservas internacionales y los flujos de capitales, son algunos determinantes
de la acumulacién de deuda externa.

Con respecto a la balanza comercial, también hay aportes de Greenidge
et al. (2010), quienes evaltan las principales variables que influyen en la
acumulacion de la deuda externa en los paises del caribe, usando datos de
panel de 1987 a 2005, donde encuentran que la brecha del producto, la tasa
de cambio real, las exportaciones, las tasas de interés y la desviacion de su valor
de tendencia, son las mas significativas a la hora de explicar esta problematica.

Un aspecto adicional para tener en cuenta en el estudio de la deuda es
la administracion del gasto publico en los periodos electorales, misma que se
sustenta a partir de la teorfa de los ciclos politicos econémicos (CPE). Esta
teorfa tiene sus primeros desarrollos con los aportes de Nordhaus (1975),
Limbeck (1976) y McRae (1977), donde los autores relacionan los periodos
electorales con las variables macroeconémicas, argumentando de esta forma
como los gobiernos en turno actiian en pro de la permanencia politica a través
de las expectativas de inflacion no esperada y el crecimiento econémico, con
el fin de estimular la economia via expansiéon monetaria durante el periodo
electoral, para posterior a las elecciones eliminar la inflacién mediante una
contraccion econémica (Mufioz, 2006). Asimismo, Rogoff y Siebert (1988) y
Rogoft (1990) desarrollan un ciclo politico presupuestal (CPP) de equilibrio
en el que suponen racionalidad entre politicos y votantes, donde su fin es
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maximizar la utilidad, pero también hay una asimetria en la informaciéon que
posee cada uno de estos actores.

Nordhaus (1975) menciona en su trabajo pionero como las elecciones
de gobierno afectan la politica econémica en la busqueda de obtener
mayores votos electorales. En dicho trabajo, el autor menciona como los
gobernantes en turno promueven politicas expansivas, previo a las elecciones
para incentivar el empleo y la produccién, demostrando de esta manera que
son competentes en el manejo de la economia.

Por su parte, Brender y Drazen (2005) encuentran una fuerte relacion
entre los paises que tienen experiencias de nuevas democracias, sin importar
el sistema de gobierno que tengan, y los ciclos de déficit politico, hallan que
entre menor experiencia tengan los votantes, mayor sera la manipulacion
fiscal. Por su parte, Mejia et al., (2020) hacen un estudio a un grupo de paises,
que incluye a Latinoamérica, e incorporan variables como el balance fiscal,
gastos e ingresos totales, gasto primario, transferencias y subsidios, asi como
gasto corriente y de capital. Entre sus hallazgos también encuentran que los
votantes son mas susceptibles a la manipulacion a través del gasto corriente
y que la presencia de CPP? esta condicionada al grado de consolidacion
democratica de un pais. En este sentido, la teorfa de los CPE ayuda a explicar
como los gobiernos actian de acuerdo con el calendario electoral, con el
objetivo de influir mediante la politica macroeconémica las decisiones de voto
del electorado.

En el presente articulo se utilizan los distintos aportes teéricos ya
mencionados para construir el modelo a emplearse en la metodologfa, ya que
el objetivo es estudiar la dependencia de la deuda publica con respecto al gasto
publico, las exportaciones, las importaciones, el tipo de cambio real, indice de
precios y las reservas internacionales. Ademas, de acuerdo con lo dicho por
Craigwell et al. (1988), se probara empiricamente su teoria de altos gastos en
periodos de votaciéon con una variable dummy de cambio presidencial. Dado
el caracter histérico de la mayoria de los gobiernos de América Latina y el

2 Los ciclos de presupuesto politico son definidos por Shi y Svensson (2003) como “una

fluctuacion periddica en las politicas fiscales de un gobierno, que es inducida por el cardcter
ciclico de las elecciones”.
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Caribe, y la gran similitud entre ellos, estos paises se constituyen en un grupo
ideal para probar la efectividad de esta variable dicotémica.

Este articulo pretende generar aportes a la literatura sobre trabajos
de deuda publica en Latinoamérica, ya que se integran distintas variables
determinantes de la deuda publica y de forma adicional se incorpora una
variable que mida la influencia del gasto publico durante las elecciones
presidenciales sobre el nivel de deuda.

II. Metodologia

Dado que el objetivo del presente articulo es determinar el efecto de
las variables de interés —las exportaciones, importaciones, gasto publico,
tipo de cambio real, reservas internacionales, indice de precios y una
variable dicotémica de politica— en el nivel de deuda publica de los paises
latinoamericanos, se realiza un analisis de cémo cada una de estas variables
impacta en la determinacién de la deuda para los paises de América Latina
durante el periodo de 1993 a 2018.

Se usa un enfoque de datos de panel que permite capturar los efectos a
través de todos los paises y se siguen de cerca los trabajos desarrollados por
Greenidge et al. (2010) y Alam y Taib (2013), dado que son los que establecen
ecuaciones en sus analisis empiricos donde la deuda publica es la variable
dependiente. El grupo de paises seleccionados son los Latinoamericanos
situados en la parte continental®, ya que la mayoria de los paises en el Caribe*
carecen de observaciones y datos econémicos para varios aflos consecutivos.

El grupo definido para el estudio queda constituido por 17 paises:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica
Dominicana y Uruguay. Para todos ellos se usan observaciones de deuda
publica, exportaciones, importaciones, gasto publico, tipo de cambio real,
reservas internacionales e indice nacional de precios desde 1993 hasta 2018,
las cuales fueron transformadas a logaritmos naturales. De esta forma se

3
4

Dada la disponibilidad de datos no es posible incluir a Venezuela en el estudio.
A excepcién de Repuiblica Dominicana, pafs que si se incluye en la muestra.
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construye un panel que, con un periodo de 26 afios y 17 paises, arroja un
total de 442 observaciones.’

A partir del modelo desarrollado por Alam y Taib (2013) donde
utilizan el déficit en cuenta corriente y déficit puablico, se construye el
modelo empirico propuesto en este articulo, desglosando el primero, en
exportaciones e importaciones y cémo proxi del segundo, el gasto publico.
Adicionalmente, siguiendo el trabajo de Greenidge et al. (2010) se introducen
las reservas internacionales, y como aporte en este articulo se incluye una
variable dicotémica de caracter politico, teniendo en cuenta las elecciones
presidenciales en cada pafs. La ecuacion final por desarrollar se puede
observar a continuacion:

LDP; = o+ B1LEX P + BoLIM Pyt + 3LG Py + B4 LTC Ry,
+ B5LRIi + BeINPCiy + B7POLit + pig. (1)

Cada una de las variables representadas en esta ecuacion y el resumen
de sus principales caracteristicas pueden ser observadas en la Tabla 1. Tales
atributos son el nimero de observaciones obtenidas para cada variable, asi
como su media, desviacién estandar, valor maximo y minimo. Adicionalmente,
se indica la fuente de origen de estas observaciones.

Todas estas variables se miden en ddlares a precios constantes de 2010,
excepto el tipo de cambio real y el indice nacional de precios al consumidor
(INPC), expresados en forma de indice y cuyo afio base es igual que el 2010.
Ademas, la variable politica (POL) es una dummy que se ha construido de
acuerdo con los periodos de elecciones presidenciales en cada uno de los
paises seleccionados®’.

> Ver Tabla A1 del Anexo 1, para visualizar la evolucién de la deuda puiblica como porcentaje
del PIB para los paifses de interés.

6 Siguiendo el trabajo de Craigwell et al. (1988) se emplea esta variable dicotémica que es
disefiada para capturar el efecto de los cambios presidenciales, sometiendo a prueba la teoria
de que la deuda publica se eleva en periodos de votaciones para que el partido en turno pueda
continuar en el poder, a través de un mayor gasto puiblico. Se construye asignando un valor
de 1 desde 12 meses antes hasta el momento de las votaciones para elecciones presidenciales
en cada pais y 0 en periodos donde no hay elecciones.

Se aplican las pruebas de rafz unitaria de Levin-Lin-Chu, Im-Pesaran-Shin y Breitung, para
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Tabla 1. Caracteristicas de las variables®

Variable Nombre

Observaciones Media Desviacion Minimo Miaximo Fuente

estandar
LDP Deuda Publica 442 23,7572 1,5369 21,5376 27,8976 Cepal (s.f.)
LEXP Exportaciones 442 23,5929 1,3158 20,2831 26,9068 Banco
Mundial
(s.f.)
LIMP Importaciones 442 23,6605 1,1857 21,1254 26,9136 Banco
Mundial
(s.f)
LGP Gasto Puablico 442 22,8505 1,5892 20,4799 26,8311 Banco
Mundial
(s.f.)
LTCR  Tipo de Cam- 442 4,5810 0,2053 3,9696  5,5639 Bruegel
bio Real (s.£)%; Dar-
vas (2012)
LRI Reservas Inter- 442 22,5023  1,6321 18,2354 26,5840 Banco
nacionales Mundial
LINPC Indice Nacio- 442 4,2584  0,6303  0,0011 6,1455 Cepal (s.f.)

nal de Precios
al Consumidor

Fuente: elaboracién propia.

cada una de las variables, en las que se prueba la estacionariedad de las variables después de
tomar la primera diferencia. Dado que no se usan las primeras diferencias como variables

explicativas, se realiza adicionalmente la prueba de cointegracion de Pedroni (1999; 2004),

en la que obtiene que todos los paneles estin cointegrados para el periodo de tiempo

seleccionado en este estudio, demostrando asi que existe una relacion estable y de largo plazo
entre las series. Los resultados de esta prueba se muestran en la Tabla A1 del Anexo 1.

La Tabla A2 del Anexo 1 presenta un resumen a mayor detalle de las variables.
Para mas detalles sobre el método de calculo del tipo de cambio real ver Darvas (2012).
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IT1I. Analisis de resultados

Se inicia el analisis empirico de datos de panel realizando dos primeras
regresiones por minimos cuadrados ordinarios (MCO-pooled). Una regresion
que no incluye la variable de politica (1) y otra que si la incluye (2), las cuales se
pueden observar en la Tabla 2. Los resultados para los coeficientes de todas las
variables no se ven afectados en mayor medida por la inclusion de la variable
dicotémica relacionada a la politica, de hecho, sus valores y la significancia
del modelo se mantienen con variaciones minimas. No obstante, esta dumnzy
resulta ser no significativa bajo este primer enfoque.

El gasto publico, el tipo de cambio real y las exportaciones son las variables
que mas impactan en la acumulaciéon de la deuda publica con estimadores de
1,153, 0,516 y -0,312, respectivamente. Les siguen en importancia el INPC, las
importaciones y las reservas internacionales con estimadores de 0,170, 0,136
y -0,090, respectivamente. Los signos obtenidos siguen la teorfa econdémica
sobre deuda publica y los hallazgos de trabajos previos, donde se observa que
las exportaciones y las reservas internacionales son elementos que influyen de
forma positiva, al disminuir el monto de deuda publica y las demas variables
consideradas son factores que provocan aumento de la deuda (Uguro, 2016;
Alawneh, 2017 y Omrane y Omrane, 2017).

Dado que se tienen valores para cada pafs y para cada afio, el mejor
método de estimacién es a través de datos de panel. Este método tiene muchas
ventajas ya que toma en cuenta la heterogeneidad no observable, considera el
efecto de factores invariantes en el tiempo, permite analizar el efecto de cada
individuo, mejora la calidad de la informacion, disminuye los problemas de
colinealidad, permite estudiar dindmicas de ajuste y cuantifica efectos que no
son posibles de detectar con series de tiempo (Wooldridge, 2012).

Este planteamiento se confirma al realizar regresiones de datos de panel
fijos y aleatorios, en los cuales se obtiene la I de efectos fijos y BP Lagrangian
test de efectos aleatorios respectivamente. La primera prueba arroja un valor
F de 15,03 y la segunda un valor Chi-cuadrado de 467,14, indicando asi que
el uso de efectos fijos y aleatorios son preferidos al uso del MCO-pooled.
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Los resultados para las estimaciones en datos de panel con efectos fijos,
sin incluir la variable politica (3) y otra estimacién donde se incluye la variable
dicotémica para politica (4) se observan en la Tabla 2. Los resultados en
los coeficientes de las variables no se ven afectados en mayor medida por la
inclusién de la variable politica, ademas de que esta resulta ser no significativa
junto con las exportaciones, importaciones y reservas internacionales. Por su
parte, el gasto es el que exhibe un mayor impacto sobre la deuda para estas
dos regresiones, con unos coeficientes de 0,838 y 0,837.

El siguiente paso es estimar el modelo bajo datos de panel con efectos
aleatorios sin la variable politica (5) y con la variable politica (6). Aqui,
nuevamente las exportaciones, importaciones y reservas internacionales
resultan no significativas, al igual que la variable politica. No obstante, los
coeficientes del gasto publico suben a 1,062 y 1,057 (regresion 5 y 0,
respectivamente), lo cual refuerza la hipdtesis de que el gasto de gobierno
es un detonante del aumento de la deuda publica.

Surge aqui la necesidad de aplicar la prueba Hausman para determinar
cual estimacion se adapta mejor a los datos de estudio, si la de efectos fijos
o la de efectos aleatorios. Al efectuar esta prueba, cuyo resultado se puede
ver en la Tabla 2, se obtiene un chi-cuadrado de 125,45 y una probabilidad de
cero, por lo que se rechaza la hipotesis nula de que las diferencias entre los
coeficientes no son sistematicas, lo que indica que es mejor utilizar el método
de efectos fijos.!”

Una vez verificada que la estimacion con efectos fijos es la idonea,
se hacen las pruebas de heterocedasticidad, correlaciéon contemporanea y
autocorrelacion. Se hace uso de la prueba de Wald para detectar la presencia
de heterocedasticidad, donde se obtiene una Chi-cuadrada de 3464,07 y
una probabilidad de cero, lo que lleva a rechazar la hipdtesis nula de
homocedasticidad y concluyendo que la varianza de los errores no es
constante en todas las observaciones realizadas.

Para determinar si se tiene un problema de correlaciéon contemporanea,
se aplica la prueba de Breusch-Pagan LM, donde se obtiene una Chi-cuadrada
de 1162,28, con una probabilidad de cero, por lo que se rechaza la hipotesis

10" Ver Anexo 2.
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nula de no correlacién contemporanea entre los errores, lo que lleva a concluir
que los errores entre las unidades no son independientes entre si.

Finalmente se aplica la prueba de Born y Breitung (2016) a través
del comando “xzhrtest” desarrollado por Wursten (2018), el cual consiste
en un HR-zest cuyo fin es identificar la presencia de autocorrelacion. En
dicha prueba se obtiene un estadistico HR de 0,1400 y una probabilidad de
0,8930, lo que lleva a no rechazar la hipétesis nula y concluir que no existe
autocorrelacion de primer orden.

Puesto que el modelo presenta heterocedasticidad y correlacion contem-
poranea, se hace necesario corregirlo a través de un modelo lineal de datos de
panel, mediante el uso de minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF),
debido a que este método permite la estimacién en presencia de autocorrela-
cion AR (1) dentro de los paneles, correlacion transversal y heterocedasticidad
entre paneles (Bai et al., 2021).

Finalmente, se realizan dos regresiones con y sin variable politica (7 y
8) que se muestran al final de la Tabla 2. Para estas estimaciones se logra
que todas las variables del analisis sean estadisticamente significativas, incluso
las exportaciones, las importaciones, las reservas internacionales y la variable
dicotomica de politica que, en las regresiones bajo el método de datos de
panel, fijos y aleatorios, no lo habian sido previo a la aplicaciéon del método
de MCGF que ayuda a corregir los errores ya mencionados.

Los resultados obtenidos a partir de las estimaciones a través de datos de
panel con el uso de MCGF muestran una gran relacion de las variables de
interés con la formacién de la deuda publica en los paises de América Latina.
Relaciones que se comprueban por los resultados obtenidos en las regresiones
realizadas, donde se encuentran coeficientes muy similares entre si. De igual,
manera se tiene un soporte de los resultados hasta ahora encontrados con los
trabajos realizados por distintos autores (Alam, 2012; Barro, 1979; Omrane
& Omrane, 2017; Sadik-Zada & Gatto, 2019; Sobel et al., 2006; Uguru,
2016), donde senalan la importancia de las variables ya mencionadas sobre
la determinacion de la deuda publica.

Como se tenfa previsto, y en concordancia con trabajos previos, el gasto
publico es la variable que muestra un mayor impacto en la determinacion
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del nivel de deuda publica, al obtenerse un coeficiente de 1,152. Lo cual
indica que por cada unidad de incremento porcentual en el gasto publico
se produce un aumento de la deuda en 1,15%. Esta relacién encontrada
coincide con lo expuesto por Hercowitz (1986), de que el gasto publico
impacta negativamente en la determinacion de la deuda, porque los gobiernos
suelen endeudarse para financiar su gasto publico.

El efecto del tipo de cambio es ambiguo pues depende de cual efecto
sea mayor. Si hay una depreciacidn, y por ende un mayor tipo de cambio, esto
producira una mayor deuda publica cuyo valor esta tasado en ddlares. Por otra
parte, si hay una depreciacion, los bienes nacionales se hacen mas atractivos
y aumentan las exportaciones, haciendo que finalmente lleguen mas dolares
al pais, se revalie la moneda local y se disminuya la deuda. Para este estudio
se obtiene un signo positivo con una elasticidad de 0,496, lo que indica que el
primer efecto es el dominante.

Por su parte, el INPC impacta negativamente!'" el nivel de deuda dado que,
al aumentar el nivel de precios en un pafs, se disminuye el valor de la moneda
local; esto hace que sea mas caro adquirir moneda extranjera, y al estar tasada
la deuda en dodlares, provoca que este aumento en el nivel de precios impulse
el nivel de la deuda en 0,16 % (Aizenman & Marion, 2011).

En esta misma linea, las importaciones afectan negativamente el nivel de
deuda publica, ya que se obtiene un coeficiente de 0,128. La razén de este
fenémeno se debe que al haber un incremento de las importaciones se genera
una mayor demanda de divisas, lo que provoca un aumento en sus precios y
finalmente termina presionando al alza el valor de la deuda, que en su mayor
parte esta expresada en moneda extranjera (CEPAL, 2015; Greenidge et al.,
2010; Ng’eno, 2000; Salas, 1997).

Por otra parte, dos de las variables de analisis resultan con un impacto
positivo sobre el nivel de deuda, ya que un incremento de estas hace que se
disminuya este pasivo. La primera de estas variables son las exportaciones,
que arrojan una elasticidad de -0,309, lo cual se explica por la apreciacion

""" Partiendo del hecho de que la acumulacién excesiva de deuda publica puede llegar a ser algo

nocivo para un pafs, se interpreta que los impactos positivos sobre la deuda son aquellos que la
hacen disminuir y que los impactos negativos sobre la deuda son aquellos que la incrementan.
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generada dado el aumento de las exportaciones, lo que lleva a que el valor del
ddlar disminuya —respecto a la moneda local— y por consiguiente el valor
de la deuda publica —expresado en moneda extranjera— también lo haga.
En otras palabras, sucede el efecto contrario a lo que ocurria en el caso de las
importaciones.

La segunda variable corresponde a las reservas internacionales, las cuales
muestran una elasticidad de -0,085. Esta relacion exhibe que, al aumentar los
acervos de divisas por parte de la banca central, se produce una apreciacion
de la moneda local, lo que provoca que el valor de la deuda —expresado
en moneda extranjera— sea menor. Incrementar las reservas disminuye la
necesidad de solicitar préstamos en moneda extranjera (Ng’eno, 2000). A su
vez, un monto adecuado de divisas reduce la probabilidad de que se presente
una crisis de deuda, ya que con una mayor acumulaciéon de divisas es mas
probable realizar pagos a las obligaciones en moneda extranjera y de esta
manera se bajan las primas o diferenciales de intereses (Hernandez, 2018).

Finalmente, a través del uso de la variable politica de tipo dummy, se hace
posible demostrar la relacion existente entre los cambios de gobierno en
Latinoamérica y el aumento de la deuda publica. Aunque este impacto no
fue muy alto, si fue significativo y se obtiene un 0,016 de elasticidad para el
periodo total de analisis de este articulo. Esto concuerda con los hallazgos
de Kraemer (1997), quien encuentra que los gobiernos latinoamericanos
suelen adoptar politicas expansivas en periodos electorales. No obstante, si
se reduce la muestra a solo los afios que van de 1993 a 1999 se obtiene un
coeficiente mayor, con una elasticidad de 0,054.'% También estos resultados
son reforzados por el trabajo por Brender y Drazen (2005) en el que
encuentran una fuerte relacion entre de los paises con nuevas democracias y
el ciclo del déficit politico, en donde las experiencias de los votantes tendran
un fuerte resultado pues aquellos que sean mas experimentados resultaran
castigando en lugar de premiar la manipulacion fiscal.

12 Se selecciona la década de los noventa por ser un periodo de crisis econémicas de deuda en
la region con el fin de comparar con el periodo total analizado. Este resultado no se muestra
en la Tabla 2 por cuestiones de sintesis.
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Conclusiones

Los determinantes de la deuda publica pueden ser distintos, dependiendo
del enfoque tedrico y paises a los que se aplique el estudio. En términos
generales, y para este articulo, se distingue entre tres enfoques determinantes
de la deuda: los que dan énfasis al papel del déficit fiscal, los que cargan la
responsabilidad al gasto publico, y un tercer enfoque que encuentra otro tipo
de variables como las responsables de la creacion de la deuda.

En este sentido, a través del analisis de datos de panel y utilizando el
método de MCGE, se encontré que el gasto publico, el tipo de cambio, las
exportaciones, las importaciones, las reservas internacionales, la inflacién y la
variable dummy de politica, tienen un efecto significativo sobre el nivel de la

deuda publica de los paises latinoamericanos seleccionados, para el periodo
1993-2018.

Uno de los hallazgos de mayor relevancia es la magnitud de la elasticidad
obtenida para la variable del gasto publico, la cual resulta ser mayor a la
unidad en casi todas las regresiones, demostrando y reafirmando asi la
gran importancia de esta variable a la hora de estudiar la deuda publica en
Latinoamérica. Puesto que esta variable es de vital importancia en cualquier
nivel de la administracion publica, es que se hace relevante que su ejecucion
sea eficiente, eficaz y que vaya en linea con los objetivos econémicos
planteados por el gobierno en turno.

Otro de los principales objetivos de este articulo era el de comprobar
la hipétesis de los CPE, la cual afirma que en los periodos de elecciones
presidenciales se aumenta el nivel de deuda publica via gasto publico, misma
que se pudo comprobar en el analisis. No obstante, se observa que este
efecto es relativamente bajo para el periodo total (1993-2018), comparado
con un periodo mas corto entre 1993 y 1999, ya que para este dltimo se
obtiene un estimador tres veces mayor. Este fenémeno de endeudamiento
se sigue presentando en la regién, pero ha tenido un mejor control debido a
los cambios en el actuar publico de los gobiernos que se ha dado a partir de la
década del 2000, donde gran parte de los paises latinoamericanos comienzan
a ser mas estrictos y organizados con los niveles de deuda contratados,
especialmente por exigencia de los organismos multilaterales.
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Finalmente, la relacién entre el resto de las variables de interés y
la deuda publica cumplen con lo esperado por la teorfa. A su vez, se
destaca la interrelacion entre este grupo de variables y la propia variable
del tipo de cambio real, ya que, segun su interaccién con las importaciones,
exportaciones, nivel de precios y reservas internacionales, se generan distintas
dinamicas que modifican, negativa o positivamente, el nivel de deuda publica.

Tal es que un aumento en el tipo de cambio puede afectar la determinacion
de la deuda con tres canales principales: el aumento del tipo de cambio real,
el aumento de las exportaciones o la disminucion de las importaciones. En el
primer caso, hay un aumento directo de la deuda publica y, para los tltimos
dos casos, se originan nuevamente presiones en el tipo de cambio y esto lleva
a una reestructuracion de la deuda que la hace menor.

Por otra parte, un aumento en el nivel de precios se traduce también
como un aumento de la deuda cuando esta tasada en moneda extranjera y una
disminucion de la deuda cuando estd en moneda local. Por ultimo, las reservas
internacionales se explican por la misma dinamica sefialada anteriormente, ya
que el aumento de las reservas internacionales representa un incremento en
la entrada de divisas, lo que termina generando una apreciacién de la moneda
local y lleva a que la deuda tasada en moneda extranjera sea menor.

Entre las limitaciones de este estudio se encuentra la de no haber podido
incluir mas pafses a la muestra, como Venezuela, ademas de no haber tenido
mas temporalidad, por las restricciones en la disponibilidad de datos para
las variables necesarias, antes de 1993, no se pudo incluirlos. Una posible
extension a este trabajo puede ser aplicar el estudio a los paises miembros de
ILa Comunidad del Caribe (CARICOM), puesto que es un grupo homogéneo
y altamente endeudado, conformado por paises con pequefias economias que
dependen netamente del turismo y con caracteristicas afines entre ellos, lo que
puede llevar a obtener resultados interesantes y reveladores de la situacion en
esta region.
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Anexo 1

Figura Al. Deuda piiblica como porcentaje del PIB. Paises de Latinoamérica. 1993-2018
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de distintas fuentes.
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Tabla Al

Test de cointegracion sin incluir la variable dummy de politica

Pedroni test for cointegration

Ho: No cointegraticn
Ha: A1l panels are cointegrated

Cointegrating vector: Panel specific
Included
Included
Panel specific

Panel means:
Time trend:
AR parameter:

Number of panels
Number of periods

Kernel:
Lags:
Rugrented lags:

17
25

Bartlett
2.00 (Newey-West)
1

Statistic p-value
Modified Phillips-Perron t 4.0440 0.0000
Phillips-Perron t -3.6296 0.0001
Augmented Dickey-Fuller t -3.6533 0.0001

1est de cointegracion incluyendo la variable dummy de politica

Pedroni test for cointegration

Ho: No cointegration
Ha: All panels are cointegrated

Colntegrating vectar: Panel specific
Panel means: Included
Time trend: Included
AR parameter: Panel specific

Number of panels
Number of periods

Kernel:
Lags:
Augmented lags:

17

Bartlett
2.00 (Newey-West)
1

Statistic p-value
Modified Phillips-Perron t 5.0828 0.0000
Phillips-Perron t -2.7160 0.0033
RAugmented Dickey-Fuller t -2.6692 0.0038

Nota: el punto (.) indica separacién de enteros de decimales.
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Tabla A2. Resumen detallado de variables descriptivas

Variable Media  Desv. Est. Min. Max. Observaciones

1dp overall  23,75719 1,536911  21,53755 27,89762 N =442
between 1,515677  21,92366  27,16563 n =17

within 0,4416435 21,98285 24,87347 T =26
lexp overall  23,59294 1,315776  20,28312 26,9068 N =442
between 1,298794  21,55128  26,26923 n =17

within 0,3742006  22,32478  24,45795 T =26
limp overall 23,6605  1,185703  21,12539  26,91358 N =442
between 1,148619  22,11836  26,29571 n =17

within 0,4016936 22,611164 24,43141 T =26
Igp overal 22,8505  1,589159  20,47987  26,83106 N =442
between 1,608536  20,83501  26,62202 n =17

within 0,29106 22,03244  23,52796 T =26

Itcr overall  4,58099  0,205301  3,969631 5,563894 N =442
between 0,1098828  4,366432 4,874617 n =17

within 0,1753818 3,8315 5,270268 T =26

Iri overall  22,50228 1,632097 18,2354  26,58403 N =442
between 1,51283 20,54817  25,52603 n =17

within 0,7105126  20,08268  24,00771 T =26

linpc overall  4,258368 0,6302743 0,0010917 6,145489 N =442
between 0,1605541  3,905648  4,500061 n =17

within 0,6106795 0,0802204 6,020168 T =26

Fuente: elaboracién propia a partir de distintas fuentes.

195



196

Anexo 2

Siguiendo a Aguiar (s.f.) la diferencia de efectos fijos y efectos aleatorios
se detalla a continuacion. Se parte de la siguiente ecuacion:

log (x13t) = Bo + B1 (224¢) + Po (23;¢) + 02 (D24) + Uy, (A1)

partiendo de que cada individuo puede tener habilidades y que estas no varian
en el tiempo y no se observan. Tendremos que estimar la siguiente ecuacién
para eliminar el sesgo:

log (v15) = Bo + B1 (224) + Bo (w3;4) + 02 (D2y) +vA; + Uy,  (A2)
donde: A;: representa la habilidad del individuo 1.

Calculamos promedio para cada individuo:
- - 1 1 —
logxl; = B + B122; + Box3d; + 5? ++ 6T? + A; + Us. (A3)

Restamos A2y A3

logl‘lit — log{lfli = (51321‘15 — [B2¢) + B (51731'75 — -7731') + ...
+ 60— 04+ (Uy — Up). (A4
Aqui se puede apreciar como este modelo ya no incorpora la variable A;

que no es observada y que generalmente genera un sesgo. Por lo que no seran
consideradas las particularidades que tenga cada individuo.

Para el caso de efectos aleatorios partimos al igual de la ecuaciéon A2. Sin
embargo, aqui la variable A;, no causa sesgo por variables omitidas ya que
toma el supuesto de que:

Cov (xjt, Aj) =0 paratodat =1,...,T

Aqui el unico requisito en términos de errores estandar es estimar errores
tipo cluster. Por lo que la variable A; y U se toman conjuntamente en el
término de error de la regresion.

log (x1it) = Bo + B1 (#2it) + B2 (x3i) + 02 (D2¢) + Vie,  (AD)
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donde:
Vie = vA; + Uy (AO6)
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