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Resumen

Esta investigacion busca determinar si un deterioro de las finanzas
publicas, en la forma de un mayor crecimiento de la deuda prblica,
tiende a incrementar la inflacion. Se estudian los efectos de cambios e
interrelaciones entrela deuda priblica, el crecimiento del dinero, el cre-
cimiento economicoy lainflacion, siguiendo la metodologia utilizada
por Kwon et al. (2009), mediante un conjunto de datos de panel para
una muestra de paises considerados deudores netos. Se encuentra que
para paises que poseen una deuda publica alta, sus incrementos son
inflacionarios.
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Abstract

This paper aims to determine if a deterioration in public fi-
nances, understood asanincrease in public debt, tends toin-
crease inflation. We study the relation between public debt,
economic growth, money supply growth and inflation. To
do this we follow the methodology proposed by Kwon et al.
(2009), who perform a panel data estimation using a sample
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of net debtor’s countries. We find that for countries whose
public debt is already high, further increases in public debt
are inflationary.

Keywords: fiscal policy, monetary policy.

JEL classification: E60, E63.

1. INTRODUCCION

ainflacion es considerada un fenémeno monetario, por

lo cual su control se supedita ala politica monetaria. La

teoria cuantitativa del dinero argumenta que la infla-
ciéon esta determinada iinicamente por el cambio en la oferta
relativa de dinero y bienes, por ello politicas encaminadas
alareducciéon de la inflacién se han centrado en restringir
el crecimiento del dinero para mantenerlo en linea con la
expansion del ingreso nominal. Sin embargo, también se ha
propuesto que lademandade dinero depende adicionalmen-
te de las expectativas de inflacion, sugiriendo que un mero
esfuerzo monetario para reducir la inflacién puede no ser el
unico factor por considerar. Debido aesto, se habrindado una
creciente atenciénalafuncién delapolitica fiscal como factor
determinante de lainflacion.

El trabajo seminal de Sargent y Wallace (1981) senala que
la efectividad de la politica monetaria para controlar la infla-
cién depende criticamente de su coordinacién con la politica
fiscal. Estos autores argumentan que, ain en presencia de la
relacion entre dineroy el nivel de precios tradicional, una po-
liticamonetariarestrictiva puede llevar aaumentos en lainfla-
cién, ya que ante una demanda de bonos del gobierno daday
enausenciade cambios en la politica fiscal futura para cubrir
las mayores tasas de interés, una parte de las obligaciones del
gobierno tendra que ser cubierta por sefioreaje en el futuro.

Otra linea de pensamiento similar se denomina la teo-
ria fiscal del nivel de precios (TFNP). Esta no solo se enfoca
en el financiamiento mediante sefioreaje, sino también en
el andlisis tradicional del efecto fiscal, particularmente en
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consideraciones de demanda agregada del tipo keynesiano,
donde existe un efecto derrame de salarios del sector publico
asalariosdelsector privado, eimpuestos que afectanlos costos
marginalesy el consumo privado (ElmendoryMankiw, 1999).

LaTFNPidentificatambién el efectoriquezadeladeudadel
gobierno como un canaladicional de lainfluenciafiscal sobre
lainflacion. Estateoriaargumenta que ladeuda creciente del
gobierno se aniade alariqueza de los hogaresy, por ende, ala
demanda de bienesy servicios llevando a presiones sobre los
precios (Buiter, 1999; Niepelt, 2004; Sims, 1994; Woodford,
1994y 2001; Loyo, 1999; Christiano y Fitzgerald, 2000; Can-
zoneri et al., 2001; Cochrane, 2001 y 2005; Gordon y Leeper,
2002). Ademads, el monto mads alto de ladeuda genera el cobro
de mayores primas por riesgo soberano de parte de los acree-
dores del gobierno, lo cual puede incrementar las tasas de in-
terés de toda la economiay desencadenar el conocido efecto
de desplazamiento del gobierno con sus respectivos efectos
sobre la estabilidad macroeconémica.

La deuda publica altay el déficit fiscal recurrente en Costa
Ricapodrian generar presionesinflacionarias, considerando
el razonamiento anterior. Esto hace que para fomentar la es-
tabilidad interna se requiere conocer la relacion entre las fi-
nanzas publicas ylainflacién. Ademas, la posibilidad de que
se lleve a cabo unareforma fiscal que subsane las finanzas pu-
blicas costarricenses podria afectar la relacién anteriormen-
te mencionada, tanto por su efecto sobre el crecimiento como
sobre el déficitfiscaly el monto deladeuda. Laescasainforma-
cién respecto a reformas fiscales en Costa Rica limita el ana-
lisis, por lo que es necesario usar enfoques basados en otras
variables fiscales como la deuda publica.

Esta investigacion busca determinar si un deterioro de las
finanzas publicas, que implique crecimiento de la deuda pu-
blica, tiende a incrementar la inflacién. Se estudian los efec-
tos einterrelaciones entreladeuda publica, el crecimiento del
dinero, el crecimiento econémicoy lainflacién, siguiendo la
metodologia utilizada por Kwon et al. (2009), mediante una
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muestra de datos de panel separada por paises segun si estos
son deudores netos.

En la seccion 2 se describe la bibliografia que trata la rela-
cién entre finanzas publicas e inflacion. Posteriormente, enla
seccion 3se detallalametodologiaempleada, laaproximacion
tedricay econométrica, los datos utilizadosy el proceso de esti-
macion empleado. Losresultados se presentan enlaseccion 4.
Porultimo, lasecciéon 5 contiene las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES

Lamagnitudy persistenciade los déficits fiscales junto con sus
variaciones en el tiempoy entre paises es un tema que ha lla-
mado la atencién en el dmbito teéricoy empirico, sobre todo,
en lo que respecta a las causas de estos déficits persistentesy
su correspondiente efecto sobre la deuda publica. Estos défi-
citsson considerados una causade la expansién monetaria, la
persistente inflacién y la inestabilidad macroeconémica (Sa-
lehyHarvie, 2005; Cataoy Terrones, 2005; Tekin-Koruy Oze-
men, 2003; Hossainy Chowdhury, 1998). Incluso Tanzi (1993)
argumentoé que, especialmente en paises en desarrollo, el sec-
tor publico lejos de ser un factor de balance ha contribuido a
generar desequilibrios macroeconémicos mayores. De la mis-
mamanera, Fishery Easterly (1990) apuntan que larapidain-
flacién es casi siempre un fenémeno fiscal y que el control de
lainflacién requiere de coordinacién entre la politica mone-
tariaylafiscal.

Ghuray Hadjimichael (1996) demostraron que existe una
relacion inversa entre el crecimiento econémico y la estabili-
dad macroeconémicamedida porlatasadeinflaciénylapro-
porcién del déficit fiscal al producto interno bruto (PIB). La
evidencia empirica sugiere que los déficits persistentes son
perjudiciales parael crecimiento sinambigiiedad alguna (Eas-
terly et al., 1994). Sin embargo, otros estudios encuentran que
solo las inflaciones por encima de rango del 10% al 20% por
ano poseen efectosnegativos sobre el crecimiento econémico
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(GylfasonyHerbertsson, 2001; LounganiySwagel, 2003). Aun
asi, no hay duda de que la estabilidad de precios, es decir una
inflacién bajay estable, es un requerimiento basico para un
crecimiento econoémico sostenido. Asimismo, los déficits fisca-
lesyladeudapublicadeben mantenerse envalores coherentes
con los otros objetivos macroeconémicos, entre ellos, el con-
trol de lainflacion (Easterly et al., 1994).

Apesardelagran cantidad deinvestigacién sobre larelaciéon
entre déficit, dinero e inflacion, no existe un consenso tedrico
o empiricosobrelas consecuencias econémicas precisas de los
altos déficits presupuestarios sobre lainflaciéon (Darrat, 2000;
Narayan etal., 2006). De acuerdo con Sargenty Wallace (1981)
lainflacién se asocia con la forma en que se financian los défi-
cits presupuestarios, es decir, la extension en que los déficits se
atienden con monetizacion. Lamedida en que la politica mo-
netariaesindependienteylapresupuestariaes dependiente o
viceversa es la clave para saber si déficits fiscales conllevarian
amayores inflaciones (Sargent y Wallace, 1981).

Elaborando en este tema Vamvoukas (1998) y Saleh y Har-
vie (2005) mencionan que existen dos canales de transmisién
del déficit hacia la inflacién. Primero cuando un banco cen-
tral compra bonos del gobierno, lo que incrementa el dinero
dealto poder, la ofertade dineroy con ello el nivel de precios.
El segundo, cuando los déficits crean presiones al alza sobre
lastasas deinterés, las cuales paramantenerse establesrequie-
rende unincremento en la ofertamonetaria, en cuyo caso los
déficits causan inflacién mediante la promocién de una tasa
de crecimiento del dinero mas alta. Como seniala Vamvoukas
(1998), enun mundosinrégimenricardiano,' elincremento en

! En un régimen no ricardiano los agentes no consideran que

cambios en la forma o magnitud de financiamiento del gobier-
no conlleva correcciones correspondientes en el futuro, por lo
cuallosagentes nointernalizan larestriccién presupuestariadel
gobierno en sutoma de decisiones. Esto permite que el método
de financiamiento del gasto del gobierno afecte las decisiones
intertemporales de consumoy, por ende, lademandaagregada.
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elvalorrealdelacervodebonosincrementalariqueza privada
percibida que, sumado al ingreso obtenido por los intereses,
hace que los tenedores de bonos se sientan mds ricos, lo que
losinduce aincrementar su gasto en consumo. Esto llevaaun
mayor ingreso nacional, pero, con elincremento en elingreso
nacional,lademanda por dinero paratransaccionesaumenta
y con ellalainflacién (perspectiva keynesiana).

En contraste, Barro (1996) y otros proponentes de la equiva-
lencia ricardiana mantienen que los déficits del gobierno no
importan, ya que recortes actuales en impuestos seran acom-
panados en el futuro por incrementos equivalentes de ellos,
asegurando que el déficit gubernamental no afecte la econo-
mia. Al contrario del punto de vista keynesiano, las actuales
rebajas de impuestosy las futuras subidas se anularan mutua-
mente, por lo que reducciones de impuestos no haran mas ri-
cosalosagentes econémicosyno losinduce aincrementar su
consumo de bienesyservicios. Consecuentemente, los déficits
fiscalesnoimportanalno tener efecto sobrelademandaagre-
gada,lastasas deinterésyelnivel de precios. ParaBarro (1996)
el valor neto de la riqueza del sector privado se mantiene in-
variante con respecto a los impuestos o el financiamiento de
la deuda, razoén por la cual los déficits no causan la inflacion.
Por el contrario, losdéficitsserian el resultado delainflacién.

También es posible pensar que existe un canal directo adi-
cional por el cual un déficit del gobierno puede afectar a la
inflacién, por medio de labrecha del producto. Estoya que el
sector publico también demandabienesyservicios que produce
elsector privado.Sin embargo, dependiendo del tipo de gasto
publicorealizado, este efecto puede ser positivo o negativo. Por
ejemplo, si el déficit publico es el resultado de un mayor gas-
to en bienesy servicios corrientes, es de esperar que el efecto
sea positivo. Sin embargo, si ese gasto se dedicaa construirin-
fraestructuras, puede que el efecto sea negativo (al menos en
ellargo plazo), dado que tenderia a mejorar la productividad
yabaratar los costos de produccién del sector privado.
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Demanerasimilaralateoria, laevidenciaempiricano mues-
tra un consenso respecto a la direccién de la causalidad en-
tre inflacién, déficit fiscal y dinero. Choudharyy Parai (1991)
encuentran que los déficits fiscales, asi como la tasa de creci-
miento delaofertade dinero tienen un efecto significativo so-
bre lainflacién en Perd. Hondroyiannisy Papapetrou (1997)
también encuentran una causalidad bidireccional para Gre-
cia entre lainflacién y los déficits presupuestarios. En el caso
de Turquia, Metin (2012) halla que la expansion fiscal es un
factor determinante paralainflaciény que los déficits fiscales
(asicomo el crecimiento delingreso realyla monetizacién de
la deuda) afectan significativamente la inflacién. De manera
similar, para el caso de Sudafrica, Anoruo (2003) reporta evi-
denciade quelos déficits tienen un efecto positivo sobre el cre-
cimiento del dineroylainflacién.

Cataoy Terrones (2005) encuentran una fuerte asociaciéon
positiva entre los déficitsylainflacién para el grupo de paises
en desarrollo con alta inflacién. Para las economias avanza-
das con baja inflacién, los autores no hallan una relacién en-
tre déficits fiscales e inflaciéon. Wolde-Rufael (2008) obtiene
evidenciaempiricade unarelacién de cointegracién de largo
plazo entrelainflacién, el dineroylos déficits presupuestarios
en Etiopia, con una causalidad de Granger unidireccional de
la oferta monetaria a la inflaciéon y de los déficits fiscales a la
inflacién, mientras la politica fiscal no parece tener impacto
alguno sobre el crecimiento de la oferta monetaria. Por otro
lado, Barro (1989), Abizadeh et al. (1996), Vieira (2000) y Wray
(2015) argumentan que larelacién inflacién-déficit no existe,
ya que déficits mas altos no causan inflacién.

Alejandose del enfoque centrado en el déficit presupuesta-
rio, Castro etal. (2003) estiman el grado de interdependencia
entre la politica monetariay fiscal para paises desarrollados,
al utilizar la deuda como tal en lugar del déficit fiscal. Estos
autores encuentran que la deuda tiene una funcién menor
en determinar el nivel de precios en los paises desarrollados.
En la misma linea, Kwon et al. (2009) utilizan un conjunto de
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datos de panelyseparan paises desarrolladosy en desarrollo,
al igual que paises deudores netos o acreedores netos segin
sus datos de balanza de pagos y la clasificaciéon de las World
Economic Outlook de 2005 (Perspectivas de la economia mun-
dial; FMI, 2005). Encuentran que larelacién entre deuda e in-
flacion es estadisticamente significativay fuerte en paises en
desarrollo endeudados, débil en otros paises en desarrolloy
generalmente no esvalida para paises desarrollados (Kwon et
al.,2009). Tanto los resultados de Castro et al. (2003) como los
de Kwon et al. (2009) estan acordes con lateoriafiscal del nivel
de precios (TFNP) expuesta anteriormente.

3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion sigue la metodologia de Kwon et al. (2009)
y utiliza un conjunto de datos de panel para 52 paises desde
el ano 1965 hasta el 2014 con periodicidad anual. Se utiliza
un modelo de inflacién prospectivo (forward-looking), el cual
se basa en expectativas racionales, una demanda por dinero
tipo Cagan®y un régimen no ricardiano® que toma los bonos
del gobierno como riqueza neta.

2 Una demanda por dinero tipo Cagan tiene la siguiente forma:
mtd -p, =—ak, (Pm - P, ) Donde mtd es el logaritmo del dinero
nominal mantenido al final del periodo ¢, p es el logaritmo del
nivel de precios y a es la semielasticidad de la demanda de
dinero en términos reales con respecto a la inflacién esperada.
Se justifica la exclusién de variables reales como el producto y
la tasa de interés bajo el argumento de que, durante hiperinfla-
ciones, la inflacién esperada anula todas las otras influencias
sobre la demanda de dinero (Cagan, 1956).

Como se mencioné con anterioridad, en el régimen no ricar-
diano los agentes no internalizan la restriccién presupuestaria
del gobierno, debido a que aumentos o disminuciones en los
impuestos actuales no necesariamente seran compensados por
impuestos equivalentes en algin momento futuro de parte del
gobierno, segin la perspectiva de losagentes. Por ello, elmétodo
de financiamiento del gasto del gobierno afectalariquezay por

3

50 Monetaria, enero-junio de 2017



Se puede derivar unarelacién funcional para el nivel de pre-
cios, conrespectoaladeuda, eldineroyel productoreal,lacual
posee lasiguiente forma (ver el anexo 4 para su derivacion):

P- M, +dB,
y(i)w
Donde,
) 1+,
y(i)=p +ad.

Y

Ademas, P es el precio; M, el dinero; B, ladeuda del gobier-
no; w, elingreso real oriqueza; o y 8 son funciones de los
pardmetros estructurales del problemade optimizaciéndelos
hogares; 7, rendimiento sobre ladeuda;y 6 esunaporciénde
ladeudadel gobierno que no estd garantizada por los supera-
vits primarios actuales ni futuros del gobierno.

La ecuacién 1 englobala teoria cuantitativa del dineroyla
aritméticamonetaria no placentera (unpleasant monetary arith-
metic’) de Sargent y Wallace (1981). El nivel de precios es pro-
porcional alagregado monetario definido ampliamente como
M, +6B,, elcualeslasumadeldinerodealto poder demanda-
do por los agentes para transaccionesy por el gobierno para
monetizar la deuda, con § reflejando la extensiéon de acomo-
do monetario al déficit presupuestario, es decir, la coordina-
cién entre la politica monetariay fiscal.

Paraclarificarlaecuacién 1, suponga que el gobierno persi-
gue una politicade no monetizacién de sudeuday mantiene un

ende las decisiones intertemporales de consumo de los agentes
y la demanda agregada.

El propésito de ese documento era argumentar que aun y cuan-
do los supuestos de la teoria monetarista se cumplieran, la lista
de cosas que la politica monetaria no puede controlar debe ser
expandida para incluir la inflacién.
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balance presupuestario sobre el largo plazo, entonces &, que
es el factor de monetizacion, se reduce a ceroyla ecuacién se
simplificaalatradicional teoria cuantitativa del dinero. Enla
mismalinea, sila politicafiscal esllevadaacabo flexiblemente,
en formas que mantengan la razén deuda a PIB (deuda/PIB)
fijatodo el tiempo, entonces el factor de monetizacién se man-
tendra en ceroyno habra efecto de la deuda publica sobre los
precios. Alternativamente, si el arreglo de politica es la com-
pletamonetizacién deladeudapublica, entonces § se convier-
te en uno, lo que implicaria que el aumento de esta afecta la
inflacién con la misma fortaleza que la expansion monetaria.
Enlarealidad, este parametro deberia estar entre ceroy uno,
con el valor exacto dependiendo de la capacidad y voluntad
del gobierno de servir sudeuda, lo cual, asuvez, depende del
tamano de ladeuda, la credibilidad de la politicay las restric-
ciones institucionalesy politicas.

Apesarde que, aligual que en Kwon et al. (2009), no se admi-
te explicitamente un efecto riqueza de ladeuda del gobierno,
comosilo establecelaTFNP (Leepery Yun, 2006), laecuacién
1 escoherente conlas predicciones delaTFNP. Sin embargo, el
establecimiento de unarelacién positivaentre ladeuda publica
y el nivel de precios no necesariamente indicasi es por mone-
tizaciéon deladeuda como sugieren Sargenty Wallace (1981) o
por un efecto riqueza argumentado por la TFNP.

Para la ecuacién 1 se puede tomar la siguiente funciéon de
precio generalizada:

P :f(Xt):f(Mt,Bt,wt), donde f; >0, f; >0, f; <0.

La ecuacion 2 puede ser transformada a su forma logarit-
micalineal alrededor de losvalores de equilibrio X paraob-
tener una especificacién como lasiguiente:

log P, =f(X[ )+Xl*f'(X[ )fc,, donde %, =log X, —log X, .

Entonces,
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j;[ =f(X7)—logP,* +Xjf'(X[*)92’l, donde ﬁ, =log P, —logP[*.

3.1 Aproximacion empirica

Latransformacién anterior establece unarelacién lineal entre la
inflaciénylosincrementos enla ofertamonetaria, deuda publi-
ca,yproducto. La ecuacion 3 puede ser convertida a una forma

dindmica, que incluye un proceso de ajuste hacia el equilibrio
(Hendry et al., 1984):

b=ap .+ By, + Bab, - B,

Donde p, 1, b y @ denotan desviaciones del valor de equili-
brio en logaritmos del precio, dinero, deuda e ingreso real res-
pectivamente.

Para la modelacién de la ecuacién 4 se utiliza un conjunto
de datos de panel, que permite la variabilidad individual de los
paises mientras preserva la dindmica de ajuste entre paises. Se
considera el siguiente modelo dindmico, cuyaformulacién pro-
viene de la ecuacion 4:

dlogipc;, = adlogipe;, 1 + Bidlog dinero;, +
+Podlog deuda; — Bsdlog PIBreal;, +n; +t, +v,,.

Parai=1,..,N,yt=2,...,T, donde n; y v; tienen la presente es-
tructura del componente de error estandar

E[nl] = E[vit]: E[Tlivit]Z O,
Y donde los errores no estan serialmente correlacionados:
E[Uz’t%] =0, paras#t, parat=1,...,.N,yt=2,...,T.

Donde dlog ipc serefierealainflacién,y d log dinero, dlog deuda
y dlog PIBreal serefierenacambiosen eldinero, deuda publica
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yPIBreal, respectivamente, todos en primeras diferenciasloga-
ritmicas; ¢, esun conjunto devariables dicotémicas temporales
para controlar por posibles cambios estructurales en el proceso
inflacionario en los paises analizados, lo cual no se present6 en
esta investigaciony n; representa efectos especificos por paifs,
que sonno observablesyque buscan capturarlaheterogeneidad
enlainterrelacién deuda e inflacién entre los distintos paises.

3.2 Datos

Los datos fueron obtenidos de la base de datos del Banco Mun-
dial’y delabase International Financial Statistics (Estadisticas Fi-
nancierasInternacionales) del Fondo Monetario Internacional.®
Estos corresponden a un total de 52 paises (20 paises de Améri-
caLatina deudores netos, incluida Costa Rica), para el periodo

1965 a 2014. La clasificacion en paises desarrollados y en desa-

rrollo, asi como en acreedores o deudores netos se obtuvo de las
Perspectivas de la economia mundial 2014 (FMI, 2014).

Las variables que se utilizaron en las estimaciones se descri-
ben a continuacion:

* Producto interno bruto a precios constantes en doélares es-
tadounidenses del 2005, equivalente al PIB real comparable
entre paises.

® Seriehistoricadeladeudapublicacomo porcentaje del PIB,
se transforma en su monto en términos reales al multiplicar-
se por el respectivo PIB real.

* Dineroycuasidinero (M2) como porcentaje del PIB, aligual
que con ladeuda su monto se obtiene al multiplicarse por el
PIB correspondiente.

* Inflacién obtenida por el deflactor del PIB, dato obtenido di-
rectamente para cada pais del Banco Mundial.

* Inflacién obtenida mediante la diferencia logaritmica del
indice de precios al consumidor (IPC). Este IPC se obtiene de

® http://databank.worldbank.org/data/reports.aspxrsource=2&-
Topic=3

° http:/ /data.imf.org/?sk=5804C5E1-0502-4672-BDCD-671BCD-
C565A9
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labase de datos del FMI para cada paisytiene al 2010 como
ano base (2010=100).

* C(lasificacién de paises: 1, economias desarrolladas; 2, eco-
nomias en desarrollo acreedoras netas; y 3, economias en
desarrollo deudoras netas.

3.3 Proceso de estimacion

Elmarco conceptual reflejado enlas ecuaciones 1 y4 sugiere que
los coeficientes paraladeudayeldinero deberian ser positivos,
y negativo para el producto. En las especificaciones se supone
quelos coeficientes B son constantes paracadagrupode paises.

Ademads, se supone que todas las variables explicati-
vas de periodos anteriores denotadas por X;_; (es decir,
dlogipc;,_,_ +dlogdinero,_, +dlog deuda;,_; —dlog PIBreal;, )
son predeterminadas de forma que:

S

E[X;_v;]=0, paras>0,
E[X;_Av,|=0, para s>1.

Estas dos condiciones de momentos permiten el uso de reza-
gos de los niveles de las variables como instrumentos, después
que la ecuacion hasido diferenciada unavez para eliminar los
efectos especificos por pais (Arellanoy Bond, 1991). Dado que
lasvariablesutilizadas enlas regresiones no presentan persisten-
ciacomo lo muestrala pruebade raiz unitariade panel (anexo
1), se considera que los instrumentos en primeras diferencias
sonadecuadosynosufren del problemade instrumento débil.”
Asi, es posible utilizar el estimador del método generalizado de
momentos (MGM) propuesto por ArellanoyBond (1991).

Por otro lado, para comprobar la consistencia de los estima-
dores de los parametros de la ecuacién 5, ademas del estima-
dor en primeras diferencias MGM, se utiliza un estimador de

7 Un instrumento débil si bien es exdgeno, no es muy relevante.

Esto es, carece de suficiente correlacién conlavariable endégena
de la que pretende ser instrumento.
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efectos fijos dindmicos con el cual se estima un modelo de co-
rreccién de errores (MCE) que permite observar las relaciones
delargo plazo entre lasvariables de formasimilaral estimador
MGM, anadiendo la estimacién de la velocidad de ajuste de la
dindmica de corto plazo hacia el largo plazo. El modelo MCE
requiere de la existencia de relaciones de cointegracion entre
las variables empleadas, lo cual se corrobora para el panel de
paises analizado (anexo 2).

Debido al tamano de la muestra utilizada, se minimiza la
magnitud de posibles sesgos en las especificaciones, ya que T
es mayor que 30 para el estimador de efectos fijos y N es supe-
rior a 20 para el estimador MGM (Judson y Owen, 1999). Para
el estimador MGM, se prefiri6 su obtencién en dos etapas, dado
que la muestra no es pequena evitando los sesgos asociados a
su tamano. Ademads, esto permite una mejor estimacion cuan-
do los errores de regresion no son idénticamente distribuidos
entre paises. La posible existencia de correlacién serial de los
errores es manejada mediante el uso de la versiéon robusta de
cada estimador.

Las regresiones son llevadas a cabo de forma separada
para diferentes grupos de paises para poder atacar un poten-
cial problema de heterogeneidad de pendientes, sin sacrificar
las ganancias de eficiencia de los datos de panel. Los paises son
agrupados de acuerdo con su grado de desarrollo, y a su vez
en subgrupos por la extension de su deuda soberana segtn la
clasificacién de las Perspectivas de la economia mundial del 2014
(FMI, 2014), que toma en consideracién los datos de balanza de
pagos® del ano 1972 al 2013. Se consideré que este agrupamien-
to es coherente con lo que se busca en este estudio porque los
criterios son objetivos y responden ampliamente a la fortaleza
institucional y la credibilidad politica de la muestra de paises.
El anexo 5 muestra una lista detallada de los paises utilizados y
su agrupamiento.

8 Las economias se clasifican como deudoras netas cuando la acu-

mulacién en la cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido
negativa desde 1972 hasta 2013.
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4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Las estimaciones que incluyen paises desarrollados no fueron
significativas, porlo que no se muestran enlosresultados. Por
otrolado, las estimaciones que solo incluyen paises en desarro-
lloy que sean deudores netos son las que presentan el mejor
ajustey significancia. Los paises incluidos en estas estimacio-
nesse presentan en el cuadro 1. Este conjunto de paiseseselde
mayor interés para el estudio, debido a que permite ver c6mo
reaccionalainflacién en paises en desarrollo endeudados, ca-
racteristicas que posee CostaRica, ante cambios en su deuda.

PAISES UTILIZADOS EN LA ESTIMACION DE DEUDORES NETOS

Barbados Jamaica
Brasil México
Chile Nicaragua
Colombia Panama
Costa Rica Paraguay
Ecuador Peru
El Salvador Polonia
Guatemala Republica Dominicana
Honduras Turquia
Hungria Uruguay

Fuente: elaboracién propia.

Unaspectoimportante que tomar en consideraciéon cuando
seutilizan series de tiempo, esla posible existencia de quiebres
estructurales en la evolucién de las variables. Dado el uso de
datos de panel, se presenta la evolucién temporal promedio
paralainflacién medida por el IPC (grafica 1), lainflacién ob-
tenida del deflactor del PIB (grafica 2), la deuda publica (gra-
fica 3), el dineroy cuasidinero (M2, grafica4)y el crecimiento
econémico (graficab).
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Grafica 1

PROMEDIO DE LA INFLACION, MEDIDA POR EL IPC, 1960-2014
Porcentajes
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Fuente: elaboracion propia.

Grafica 2

PROMEDIO DE LA INFLACION, POR DEFLATOR DEL PIB, 1960-2014
Porcentajes
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Fuente: elaboracién propia.
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Grafica 3

PROMEDIO DE LA DEUDA PUBLICA, 1960-2014
Como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia.

Grafica 4

PROMEDIO DEL DINERO Y EL CUASIDINERO (M2), 1960-2014
Como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia.
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PROMEDIO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO, 1960-2014
Porcentajes
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Fuente: elaboracion propia.

Como se aprecia, las variables utilizadas no presentan evi-
dencia, en promedio, dela existenciade un cambio estructural
en el periodo de analisis. Las graficas anteriores en conjunto
conlos estadisticos descriptivos (anexo 3), tanto por afio como
por pais, indican que si bien existen periodos de marcada hi-
perinflacién, estos no representan un cambio estructural en
el proceso generador de datosdelainflacién, yaque son perio-
dos cortos traslos cualeslainflacién mantiene una tendencia
ala bajayretorna, en promedio, a valores similares al perio-
do anterior a las hiperinflaciones (graficas 1y 2). Al compa-
rar esta evolucién conladeladeudapublica, se observaque el
picomas alto de deuda se presenta entre los decenios de 1980
y 1990, correspondiendo con los periodos de mayores hiperin-
flaciones. Ello sugiere una asociacién directa entre ambas va-
riables que se busca probar mediante la estimacién del modelo
de datos de panel. A pesar de que los periodos de altadeudae
hiperinflacién son palpables, esrelevante acotar que elusode
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variables dicotémicas temporales para controlar por dichos
periodos absorberialavariabilidad de los datos enlarelacién
deuda-inflacién (de mayor magnitud en dichos periodos), lo
que puederesultar enlanosignificanciadelarelacién cuando
esta podria serlo en realidad. Por lo anterior, se omite el uso
de variables dicotémicas temporales.

ESTIMACIONES EXPLICATIVAS DE LA INFLACION
Variable dependiente: inflacién como diferencia logaritmica
del IPC o calculada con el deflactor del PIB

Variable Inflacion Inflacion
dependiente (1pC) (deflactor del PIB)
Panel de Panel de
efectos fijos  Avellano-  efectos fijos  Arellano-
Especificacion dindmicos Bond dindmicos Bond
Velocidad ajuste —0.73¢ NA 0740 NA
al largo plazo
Dinero (M2) 3.65° 1.95 3.29° 3.46¢
(1.49) (5.3) (1.11) (1.84)
Deuda total 2.9 3.56" 1.76% 0.95°
(0.80) (1.59) (0.48) (0.46)
PIB real -6.89* -5.94 =7.99° -6.94"
(2.58) (7.39) (1.86) (3.49)
Numero
. 424 424 424 424
de observaciones
Numero de paises 19 19 19 19

Nota: todas las variables son expresadas en logaritmos (excepto la inflacién).
Ecuaciones de efectos fijos. Error estindar entre paréntesis. Resultados en
términos de elasticidades. Significancia segtin: *al 1%, > al 5%, ©al 10%.
Fuente: elaboracién propia.
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Elcuadro 2resumelosresultados delas estimacionesrealiza-
das. En primerainstanciase utiliza como variable dependiente
ladiferencialogaritmicadel IPC, que reflejalainflacion. Lue-
gose utilizalainflacién medida por el deflactor del PIB como
variable a explicar, la cual se incluye en niveles. Como las va-
riables explicativas se incluyen en diferenciaslogaritmicas, las
primeras estimaciones arrojan las elasticidades con respecto
al nivel de precios, mientraslas segundas brindan semielasti-
cidades. En el cuadro 2 los resultados se transformaron para
ser presentados en su totalidad como elasticidades permitien-
dosucomparaciéndirecta. Ademas, se incluye lavelocidad de
ajuste de ladindamica de corto plazo hacia el equilibrio de lar-
go plazo, brindada por el coeficiente del error de correccion
de los MCE estimados mediante el panel de efectos fijos dina-
mico. Estos valores de ajuste a largo plazo indican que cerca
del 74% de un desequilibrio se corrige en el primer ano, si se
toma como variable por explicar a la inflacién media por el
deflactor del PIB; mientras, seria un 73% si se toma el cambio
porcentual del indice de precios al consumidor.

Lainterpretacion delos coeficientes brindalarelacién entre
las tasas de crecimiento de las variables explicativas y la tasa
de crecimiento del nivel de precios (inflacién). Un incremen-
to de 1 punto porcentual (pp) en la tasa de crecimiento de la
deuda se asocia con un incremento del nivel de precios entre
1ppy3.5 ppenellargo plazo, es decir silainflaciéon fuera de
3% pasariaa estar entre 4% y 6.5%. Por su parte, un aumento
de 1 pp en el crecimiento del dinero se relaciona con un au-
mento entre 3.25 ppy 3.65 pp en latasa de crecimiento del ni-
vel de precios, de nuevoamanerade ejemplo, unainflacién en
ellargo plazo de 3% pasaria a estar entre 6.25% y 6.65% en el
largo plazo. Por tiltimo, un aumento enlatasade crecimiento
delaeconomiade 1 pp se asocia con unadisminucién entre 6
pp Y 8 pp en la tasa de inflacién en el largo plazo, esto indica-
ria que unainflacién de 10% pasariaa estar entre 4%y 2% en
ellargo plazo.
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Estos resultados fueron congruentes con otros estudios em-
piricossobrelainflacién. Muchos estudios reportan la existen-
cia de una relacién positiva entre deuda o déficits fiscales y la
inflacién, mayoritariamente en paises en desarrollo, pero no
en economias desarrolladas (Feldstein, 1986; Orr et al., 1995;
Fischer et al., 2002; Engen y Hubbard, 2004; Cataoy Terrones,
2005). En el casodelas economias desarrolladas, muchos estu-
dios incluso han encontrado que no existe relacién entre el di-
neroylainflacién (Dwyer, 1982; Christianoy Fitzgerald, 2003).

En elanexo 2 se presentan otras estimaciones que se realiza-
ron paraaportar informacién adicional sobre el efecto de una
mayor deuda sobre la inflacién, e incluyen los resultados de
corto plazo paralas estimaciones de correcciéon de error (cua-
dro A.1) donde se puede observar un mayor efecto relativo de
la demanda sobre la inflacién (PIB) de lo que se observa en las
estimaciones de largo plazo del cuadro 2. También se realizan
las mismas estimaciones realizadas para las economias emer-
gentes, pero para las economias avanzadas (anexo 2, cuadro
A.2), donde se observa que para ninguna de las estimaciones
(efectosfijosdindamicos o Arellano-Bond), con ambas medicio-
nes de inflacién, la cantidad de dinero tiene un efecto signifi-
cativo sobre la inflacién. Esto se podria explicar por el hecho
de que en estos paises el canal monetario es menosrelevante ya
que esmucho menorladominanciafiscal. Por su parte latnica
variable significativa, y solamente enlos casos de estimaciones
de efectos fijos dindmicos, es el PIB real, evidenciando un ma-
yor efecto del canal de demanda, como es de esperar para eco-
nomias avanzadas.

Ademasdelas especificaciones anteriores, se intent6 incluir
distintos tipos de impuestos para observar su efecto sobrelain-
flacién. Esto es importante en el contexto costarricense de la
necesidad de unareformafiscal;sin embargo, ningunavariable
impositivafuesignificativa. Deigual forma, se estimé6 un mode-
lo VAR paraanalizarlos canales de transmisién del nexo deuda,
inflacién, crecimiento econémicoy crecimiento deldinero, para
CostaRica, lo que tampoco brindé resultados significativos.
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5. CONCLUSIONES

Este estudio provee evidencia empirica en favor de la hip6te-
sis de que, dado que un pais es deudor neto, los incrementos
enladeuda publicatienden aincrementar lainflacién, sobre
todo en paises que poseen un alto nivel de deuda publica. Los
resultados de lasregresiones muestran que unincremento de
larazéon deuda/PIB es significativoy esta fuertemente asocia-
do coninflaciones mas altas en paises en desarrollo endeuda-
dos, después de controlar por el crecimiento del dineroy el
crecimiento economico real. En contraste, la relacion no es
significativa para los paises desarrollados.

Losresultados permiten concluir que modelos de inflaciéon
hacia adelante son vdlidos para paises como Costa Rica, en el
sentido de que losregimenes de politicafiscaly su manejo son
importantes en la interrelacion deuda-inflaciéon. Ademads, la
certidumbre sobre relaciones de cointegracion entre deuda,
dinero, crecimiento e inflacién, incluso para el conjunto de
panel de paises, indica que una buena conducciéon de la poli-
tica fiscal es imperativa para la estabilidad macroeconémica
en el cortoylargo plazo.

Estos hallazgos vislumbran desafios para la estabilizacion
de precios en paises en desarrollo, altamente endeudados, ya
que el crecimiento de la deuda publica afecta variables sen-
sibles para la toma de decisiones de los agentes econémicos,
como lainflacién, el ingresoy las tasas de interés. Ademas, a
pesar del papel relevante de la politica monetaria en el mane-
jodelas expectativas de inflacion, la politica fiscal podria ser
un factordominante paralaevoluciéon delainflaciéon en paises
endesarrollo altamente endeudados. Elloimplica en general,
y para Costa Rica en particular, que la estabilidad de precios
obtenidamediante el accionar del banco central mediante sus
instrumentos puede ser sostenible solo si es acompafnada de
unaconsolidacion fiscalyreformas estructurales que promue-
van laindependencia de la politica monetaria.
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Otros aspectos sonrelevantes como futuraslineas de inves-
tigacion. Primero, definir una especificacién yun método de
estimacion adecuado paraestudiarlarelacion entre variables
fiscalesylainflacién paralaeconomia costarricense. Segundo,
determinar silainterrelacion deuda-inflacion es simétrica, o
sea, si aumentos o disminuciones en la deuda poseen efectos
equivalentesal alzaoalabajaenlainflacién, osidicho efecto
varia en magnitud dependiendo de su direccién. Tercero, in-
dagarlaposible existenciade unarelaciénnolineal entre am-
bas variables, ya que es probable que el efecto encontrado en
este documento pueda ser mucho mayor paraniveles altos de
deuda donde los gobiernos usualmente tienen menor credi-
bilidad y no tienen acceso alos mercados de créditoy por tan-
to s6lo les queda la opcién de recurrir al financiamiento del
banco central. Por Gltimo, medir el impacto de la estructura
de ladeuda, en particular la monedayla madurez de los titu-
los soberanos, sobre las dinamicas de inflacién.

ANEXOS

Anexo 1. Pruebas de raiz unitaria de panel

Prueba de raiz unitaria para log deuda piblica

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 52
contienen raiz unitaria

Ha: Al menos un panel es Promedio nam. de 42.35
estacionario periodos

Dickey-Fuller aumentado Phillips-Perron

Estadisticos para panel Valor p Valor p
%% inversa (102) 0.37 0.89
Normal inversa 0.51 0.97
Logit inverso t(259) 0.47 0.95
% inversa modificada 0.39 0.88
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Prueba de raiz unitaria para log dinero (M2)

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 39
contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del ndm. 46.87
es estacionario de periodos
Dickey-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p
2% inversa (102) 0.21 0.40
Normal inversa 0.07 0.25
Logit inverso ¢ (259) 0.09 0.27
2% inversa modificada 0.22 0.42
Prueba de raiz unitaria para log PIB
Ho: Todos los paneles Num. de paneles 52
contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 49
es estacionario de periodos
Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p
22 inversa (102) 0.99 0.99
Normal inversa 0.99 0.99
Logit inverso t(259) 0.99 0.99
2% inversa modificada 0.99 0.99

Prueba de raiz unitaria para la inflacion medida por el deflactor del PIB

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 52

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nam. 48.81

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

22 inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t (259) 0.00 0.00
2% inversa modificada 0.00 0.00
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Prueba de raiz unitaria para log 1pc

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 49.18

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

%% inversa (102) 1.00 0.16
Normal inversa 1.00 1.00
Logit inverso t (259) 1.00 1.00
752 inversa modificada 1.00 0.16

Prueba de raiz unitaria para dif. log deuda publica

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 41.98

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

2% inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t(259) 0.00 0.00
2% inversa modificada 0.00 0.00

Prueba de raiz unitaria para dif. log dinero (M2)

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 38

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 47

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

22 inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t(259) 0.00 0.00

2% inversa modificada 0.00 0.00
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Prueba de raiz unitaria para dif. log PIB

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51
contienen raiz unitaria

Ha: Al menos un panel Promedio del nam. 48.94
es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron

Estadisticos para panel Valor p Valor p
%* inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t (259) 0.00 0.00
2?2 inversa modificada 0.00 0.00

Prueba de raiz unitaria para inflacion por dif. log IpC

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51
contienen raiz unitaria

Ha: Al menos un panel Promedio del ntim. 48.18
es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron

Estadisticos para panel Valor p Valor p
22 inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t (259) 0.00 0.00
%* inversa modificada 0.00 0.00

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 2. Pruebas de cointegracion para panel
y otras estimaciones

ESTIMACIONES A CORTO PLAZO PARA LA INFLACION
Variable dependiente: inflacién como diferencia logaritmica del IPC
o calculada con el deflactor del PIB

Variable dependiente Panel de efectos fijos dindmico: corto plazo
Especificacion IPC Deflactor

Dinero (M2) 0.33° 0.34*

(0.08) (0.13)
Deuda total 0.15* 0.04

(0.05) (0.06)
PIB real -1.562 -1.85*

(0.33) (0.52)
Numero de observaciones 424 424
Numero de paises 19 19

Nota: todas las variables son expresadas en logaritmos (excepto la inflacién).
Ecuaciones de efectos fijos. Error estindar entre paréntesis. Resultados en
términos de elasticidades. Significancia segin: *al 1%, > al 5%, ©al 10%.
Fuente: elaboracién propia.

ECONOMIAS AVANZADAS: ESTIMAC}ONES EXPLICATIVAS
DE LA INFLACION
Variable dependiente: inflacién como diferencia logaritmica del IPC
o calculada con el deflactor del PIB

Variable Inflacion
dependiente IPC (deflactor del PIB)
Panel de Panel de
efectos fijos Arellano- efectos fijos Arellano-
Especificacion dindmicos Bond dindmicos Bond
Velocidad -0.39° NA -0.30° NA
al ajuste
Dinero 0.266 0.02 0.262 0.49
(M2) (0.39) (0.03) (0.74) (2.06)
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Variable Inflacion

dependiente IPC (deflactor del PIB)
Panel de Panel de
efectos fijos Arellano- efectos fijos Avrellano-
Especificacion dindmicos Bond dindmicos Bond
Deuda total 0.44" 0.09 0.47 1.87
(0.19) (0.19) (0.38) (2.36)
PIB real -1.66° -0.49 —-2.69" -0.53
(0.74) (0.67) (1.35) (0.92)
Numero de 331 331 331 331
observaciones
Numero de 16 16 16 16
paises

Nota: todas las variables son expresadas en logaritmos (excepto la inflacién).
Ecuaciones de efectos fijos. Error estandar entre paréntesis. Resultados en
términos de elasticidades. Significancia segin: *al 1%, > al 5%, ©al 10%.
Fuente: elaboracion propia.

Prueba de Pedroni de cointegracion de residuos

Ho: No existe cointegracion

Ha: coeficientes AR comunes

(dentro de la dimension) Sin ponderar Ponderados
Estadisticos para panel Valor p Valor p
Panel v estadistico 0.00 0.51
Panel p estadistico 0.00 0.00
Panel PP estadistico 0.00 0.00
Panel ADF estadistico 0.00 0.00

Ha: coeficientes AR individuales (entre dimensiones) Valor p
Grupo p estadistico 0.00
Grupo PP estadistico 0.00
Grupo ADF estadistico 0.00

Fuente: elaboracién propia.

70 Monetaria, enero-junio de 2017



Anexo 3. Estadisticos descriptivos por pais y por ano
delainflacién, deuda publica, dinero (M2)
y crecimiento econémico

Descriptivos de la deuda piiblica (como porcentaje del PIB) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana — Madx. Min. estandar  Obs.
Alemania 44.0 40.4 80.6 17.6 19.5 49
Argentina 40.8 36.3 137.7 9.3 28.0 43
Australia 23.4 22.7 41.2 9.7 7.6 48
Austria 49.0 56.2 82.3 12.8 22.5 48
Barbados 46.4 46.4 96.3 15.8 17.2 41
Bélgica 92.6 100.3 138.4  38.8 32.9 48
Bolivia 83.9 79.0 205.2 325 39.0 44
Brasil 58.7 62.6 102.9 29.9 17.5 36
Canada 69.9 71.1 100.8  42.8 17.0 49
Chile 44.6 28.9 165.5 3.9 44.5 44
Colombia 26.0 28.3 447 9.2 10.4 49
Corea 17.0 16.8 34.5 2.3 8.3 49
Costa Rica 43.0 33.3 110.3  18.1 26.3 49
Dinamarca 39.1 45.0 78.6 4.3 23.1 49
Ecuador 58.2 29.7 661.2 14.6 92.3 49
El Salvador 39.2 32.4 108.3  10.2 23.9 49
Eslovaquia 37.8 38.6 546 21.4 9.5 22
Eslovenia 29.5 26.3 70.5  16.8 13.1 21
Espana 37.4 40.0 92.1 7.3 22.0 49
Estados Unidos 56.1 57.4 104.8 32.2 19.1 49
Estonia 6.1 5.7 9.9 3.7 1.8 19
Finlandia 26.6 17.0 57.6 1.7 19.5 47
Francia 41.4 34.2 92.3 144 23.9 49
Grecia 65.1 56.2 175.0 0.0 45.8 49
Guatemala 25.3 21.5 55.6  10.1 13.4 48
Honduras 52.9 48.1 243.4 6.5 41.4 49

J. Barquero, K. Loaiza 71



Desv.

Pais Promedio Mediana  Max. Min. estaindar  Obs.
Hungria 80.3 78.3 127.6  51.8 21.5 30
Irlanda 60.3 53.0 120.2 236 254 49
Islandia 40.2 34.3 95.1 11.8 22.1 42
Israel 113.0 98.4 284.0 62.1 49.5 40
Italia 82.6 93.3 128.5 284  29.8 49
Jamaica 90.1 92.5 181.3 14.2 48.8 48
Japon 93.6 71.2 242.6 5.2 71.6 49
Luxemburgo 8.6 7.1 23.0 2.2 4.7 42
México 39.4 41.8 78.1 5.7 16.5 47
Nicaragua 177.3 92.6 2,092.9 0.7 315.8 49
Noruega 34.3 32.5 52.6  22.3 9.2 48
Nueva Zelandia 43.4 46.4 76.0 14.6 16.3 49
Paises Bajos 57.8 55.6 785 378 125 49
Panamd 62.1 64.8 1158 17.8 26.0 49
Paraguay 28.0 22.2 67.0 13.0 13.6 44
Peru 37.9 37.1 63.4 19.0 11.6 44
Polonia 53.9 49.6 90.1 36.8 14.5 28
Portugal 48.9 52.7 129.7 135 27.1 49
Reino Unido 54.2 48.7 94.6 31.0 17.5 49
Republica 95.6 97.8 45.1 116 105 21

Checa
Republica 30.1 25.6 60.7 127  13.6 44
Dominicana
Suecia 47.0 47.7 70.9 16.1 16.8 47
Suiza 43.2 45.6 67.0 7.0 14.7 48
Turquia 37.5 34.6 77.9 19.0 12.8 49
Uruguay 52.0 42.3 111.5 16.6  27.7 44
Venezuela 30.7 31.6 71.9 4.6 19.6 47
Todos 51.5 42.0  2,092.9 0.0 60.8 2,300
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Descriptivos de la deuda piblica (como porcentaje del PIB) por aiio

Desv.

Afio Promedio Mediana Max. Min. estandar Obs.
1965 24.8 18.4 94.6 5.2 21.3 28
1966 25.8 19.1 91.9 4.4 21.0 31
1967 24.9 19.5 89.1 3.7 19.8 34
1968 25.4 19.9 88.5 2.7 19.6 34
1969 25.4 22.0 82.8 0.7 18.9 33
1970 41.9 22.3 661.2 2.3 99.3 42
1971 26.8 22.4 65.7 4.6 15.6 42
1972 27.3 23.4 77.7 2.2 17.5 45
1973 27.1 21.6 100.9 2.5 19.8 45
1974 26.9 22.6 79.8 1.7 17.5 44
1975 30.1 24.1 108.3 2.0 20.9 44
1976 31.1 26.3 97.4 0.0 20.7 44
1977 33.8 28.2 142.0 0.0 24.8 45
1978 35.8 31.6 133.6 0.0 24.4 46
1979 38.7 32.3 155.5 7.1 28.6 46
1980 40.6 30.9 154.3 6.4 31.6 46
1981 42.4 35.4 149.1 6.7 30.2 44
1982 48.4 38.5 159.1 6.9 32.6 46
1983 61.1 48.2 260.5 7.4 47.8 47
1984 66.1 53.6 284.0 7.7 50.8 47
1985 70.2 56.5 218.0 6.3 49.5 47
1986 68.0 56.3 169.6 7.9 39.7 48
1987 71.2 59.9 266.6 6.7 45.3 48
1988 75.9 59.3 629.2 5.1 87.5 48
1989 70.8 58.9 4717.0 4.0 67.7 47
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Desv.

Afio Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1990 105.2 55.9 2,092.9 4.7 295.7 48
1991 65.1 51.8 333.7 4.0 50.8 48
1992 68.1 49.5 448.6 4.8 64.4 48
1993 66.1 52.6 4459 6.0 63.3 49
1994 63.2 50.1 446.6 5.5 62.6 50
1995 59.3 54.1 362.7 8.9 51.7 51
1996 55.2 55.2 222.4 7.4 36.8 52
1997 50.4 49.4 123.6 6.1 28.5 52
1998 50.1 45.5 121.6 5.5 28.3 52
1999 52.5 47.1 135.6 6.0 29.4 51
2000 50.6 46.3 143.8 5.1 28.5 52
2001 51.6 48.4 153.6 4.8 29.1 52
2002 56.7 50.9 164.0 5.7 33.8 52
2003 57.0 48.5 169.6 5.6 32.8 52
2004 54.9 45.9 180.7 5.1 32.4 52
2005 52.4 46.3 186.4 4.5 32.1 52
2006 49.4 42.8 186.0 4.4 31.8 52
2007 46.1 38.1 183.0 3.7 31.6 52
2008 48.5 41.2 191.8 4.5 33.4 52
2009 54.6 45.8 210.2 5.8 37.0 52
2010 57.3 43.5 215.8 6.5 38.7 52
2011 59.7 46.3 229.7 5.9 42.1 52
2012 62.1 50.2 236.6 9.5 42.8 52
2013 64.3 53.3 2426 9.9 43.8 52
Todos 51.5 42.0 2,0929 0.0 60.8 2,300
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Descriptivos del dinero (M2, como porcentaje del PIB) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estaindar Obs.
Argentina 22.0 22.4 31.8 10.6 4.7 55
Australia 59.2 48.6 109.5 37.7 20.6 55
Barbados 67.0 55.4 118.9 37.8 274 30
Bolivia 32.9 21.0 81.2 6.4 22.0 55
Brasil 36.8 24.8 111.3 10.1  24.3 55
Canada 72.8 65.1 158.1 36.2 33.9 49
Chile 44.9 37.6 96.2 11.2 27.3 54
Colombia 28.9 28.6 46.8 19.6 6.7 53
Corea 54.2 33.3 139.9 89 425 55
Costa Rica 33.6 31.9 56.9 14.6 12.6 55
Dinamarca 51.7 50.5 70.1 40.0 8.0 55
Ecuador 17.5 15.7 33.3 7.8 5.8 55
El Salvador 36.0 37.4 52.8 20.0 9.4 50
Eslovaquia 59.8 59.8 65.1 55.3 2.7 16
Estados Unidos 70.7 69.8 90.4 59.5 7.4 54
Estonia 39.7 31.6 62.4 16.2 17.8 16
Guatemala 26.7 23.0 472 129 10.8 55
Honduras 33.1 30.9 56.8 14.9 13.0 55
Hungria 51.7 49.9 63.3 44.1 6.5 24
Islandia 43.8 37.0 102.8 19.6 23.1 55
Israel 64.7 72.8 1334 21.7 25.5 55
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Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estandar Obs.
Jamaica 46.9 48.6 73.1 177 141 55
Japén 163.4 181.1 251.3 48.5  58.1 55
México 27.9 27.1 38.7 11.0 4.5 55
Nicaragua 28.9 28.0 69.9 121 14.7 55
Noruega 51.8 51.4 59.4 47.7 3.2 47
Nueva Zelandia 49.7 30.6 93.5 19.8 27.1 50
Panamd 50.0 42.0 87.2 16.2 235 55
Paraguay 24.7 24.2 50.6 9.5 9.0 55
Peru 25.8 24.2 43.1 16.6 7.1 55
Polonia 43.2 42.3 61.6 30.4 9.7 25
Reino Unido 72.7 56.1 170.2 305 444 55
Republica Checa 63.3 61.8 78.2 534 7.5 22
Republica 26.9 26.9  50.2 144 7.0 55

Dominicana
Suecia 51.4 51.1 67.1 38.2 7.8 55
Suiza 118.8 110.7 188.6 90.6 24.3 45
Turquia 30.4 25.6 60.6 14.6 12.5 55
Uruguay 38.9 39.5 63.9 145 119 55
Venezuela 28.1 28.4 529 164 8.7 54
Todos 47.5 37.9 251.3 6.4 347 1,909
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Descriptivos del dinero (M2, como porcentaje del PIB) por ano

Desv.

Afio  Promedio Mediana Max. Min. estandar Obs.
1965 29.8 20.8 96.0 7.8 20.3 33
1966 29.7 20.6 95.8 9.2 20.2 33
1967 31.1 21.2 95.6 10.2 20.2 33
1968 31.8 20.9 99.7 12.6 20.6 33
1969 32.1 21.1 101.2 11.8 20.2 33
1970 31.3 22.7 103.2 11.3 19.0 31
1971 32,5 24.4 116.5 13.7 20.3 32
1972 34.1 26.0 127.1 14.7 21.1 32
1973 34.2 26.7 124.2 14.5 20.9 32
1974 32.9 26.4 118.7 13.0 20.4 32
1975 33.5 28.6 125.7 12.9 21.2 32
1976 34.3 27.3 129.3 15.2 21.1 32
1977 34.5 28.7 131.9 14.5 21.7 32
1978 34.9 28.2 137.1 14.5 22.4 32
1979 35.5 28.8 140.6 15.1 22.9 32
1980 37.3 29.6 142.2 11.9 24.3 34
1981 40.9 32.7 147.8 11.3 26.6 34
1982 43.1 35.3 153.9 10.1 28.2 34
1983 44.2 35.6 160.5 10.2 29.9 34
1984 46.1 37.6 162.9 11.5 32.4 34
1985 44.8 39.5 164.9 12.1 30.5 34
1986 44.8 39.6 172.1 10.7 30.7 33
1987 45.8 35.2 181.1 13.8 32.0 34
1988 48.6 36.8 183.7 11.0 33.1 34
1989 50.3 38.4 189.3 10.2 35.4 33
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Desv.

Afio Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1990 47.3 34.1 187.4 11.5 32.4 35
1991 46.1 35.6 186.5 10.6 31.8 36
1992 47.2 37.5 188.1 13.0 31.3 36
1993 49.6 40.4 195.2 18.2 32.3 38
1994 48.5 42.9 201.4 13.9 32.3 38
1995 47.6 36.9 207.2 15.7 33.6 39
1996 49.5 40.1 210.7 18.4 34.4 39
1997 52.2 42.3 218.2 14.7 36.1 39
1998 53.2 44.2 229.8 14.6 38.1 39
1999 55.6 47.8 239.7 13.1 40.0 39
2000 54.5 45.0 240.6 17.4 38.7 39
2001 61.2 48.4 200.8 19.7 37.5 39
2002 61.5 47.0 205.2 17.4 38.6 39
2003 62.1 50.2 206.5 18.2 38.1 39
2004 62.0 49.4 205.7 21.1 38.2 39
2005 64.0 52.7 206.6 22.3 38.9 39
2006 66.5 55.1 204.0 22.3 39.8 39
2007 66.7 56.9 202.8 24.2 38.3 38
2008 69.2 56.6 209.1 21.0 41.3 38
2009 71.1 60.2 227.0 22 4k 43.3 36
2010 69.3 58.2 226.1 23.2 42.7 35
2011 69.5 56.3 238.0 22.9 45.0 33
2012 71.0 56.6 241.3 25.8 46.0 33
2013 71.9 58.6 247.8 26.7 47.1 32
2014 75.1 61.0 251.3 26.6 47.4 32
Todos 47.5 37.9 251.3 6.4 34.7 1,909
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Descriptivos de la inflacion dada por IPC (como porcentaje) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estandar Obs.
Alemania 2.0 2.3 6.8 -35.4 5.4 55
Australia 4.8 3.3 141 -0.3 3.6 55
Austria 3.3 3.0 9.1 0.5 1.9 55
Barbados 6.0 4.9 329 -1.3 5.8 49
Bélgica 3.5 2.7 12.0 -0.1 2.7 55
Bolivia 28.4 7.6 4775 -0.7 74.9 55
Brasil 76.2 8.6 341.7 3.1 103.5 35
Canada 3.8 2.7 11.7 0.2 2.9 55
Chile 3.0 3.1 4.3 1.4 1.2 6
Colombia 13.9 15.5 29.1 2.0 8.0 55
Corea 7.1 4.6 25.2 0.7 6.1 49
Costa Rica 11.3 9.6 64.2 -0.7 10.3 55
Dinamarca 4.7 3.4 14.2 0.5 3.3 55
Ecuador 16.8 11.0 67.3 2.3 15.7 55
El Salvador 7.3 4.5 27.7 2.7 7.2 55
Eslovaquia 5.1 4.4 126 -0.3 3.6 22
Eslovenia 6.4 5.4 284 -0.5 6.6 23
Espana 6.6 5.1 219 -0.5 5.1 55
Estados Unidos 3.8 3.1 12.7 -0.4 2.7 55
Estonia 9.8 4.0 64.1 —0.5 15.0 23
Finlandia 4.8 3.9 164 -0.2 4.1 55
Francia 4.2 2.7 12.8 0.0 3.5 55
Grecia 8.2 4.6 23.8 -1.8 7.2 55
Guatemala 7.7 6.6 345 -0.8 7.3 55
Paises Bajos 3.4 2.6 9.7 -0.7 2.4 55
Honduras 8.0 6.5 29.2 1.1 6.2 55
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Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estandar  Obs.
Hungria 9.1 6.6 29.4 0.2 7.3 43
Irlanda 5.5 3.9 19.0 -4.6 5.2 55
Islandia 14.4 9.3 61.1 1.5 14.1 55
Israel 21.3 8.6 155.6 -0.6 33.3 55
Italia 5.9 4.3 19.3 0.0 5.1 55
Jamaica 13.0 9.2 57.3 1.4 104 55
Japén 3.1 2.0 20.8 -14 4.0 55
Luxemburgo 3.4 2.8 10.2  -0.1 2.5 55
México 16.6 6.7 84.1 0.6 19.9 55
Nicaragua 7.3 6.9 18.1 3.6 3.5 16
Noruega 4.5 3.4 12.8 0.5 3.1 55
Nueva Zelandia 5.6 3.4 15.8 0.2 4.8 55
Panama 2.8 1.6 151 -0.1 3.1 55
Paraguay 10.4 8.8 31.7 -0.9 7.8 55
Peru 39.6 9.1 4328 0.2 799 55
Polonia 19.0 6.8 188.0 -1.0 34.3 45
Portugal 8.1 4.9 25.3 —0.8 7.4 55
Reino Unido 2.6 2.3 7.3 0.1 1.7 27
Republica Checa 3.8 2.6 10.1 0.1 3.2 22
Rg%i‘:};iiana 10.2 74 415 40 11.0 55
Suecia 4.4 3.4 12.8 -0.5 3.6 55
Suiza 2.6 1.9 9.3 -1.2 2.3 55
Turquia 26.4 17.6 74.3 0.4 215 55
Uruguay 31.8 29.3 81.2 43 225 55
Venezuela 36.2 24.8 79.6 19.1 21.5 7
Todos 10.7 4.7 4775 -354 25.7 2,457
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Descriptivos de la inflacion dada por IPC (como porcentaje) por ario

Desv.

Afio Promedio Mediana Macx. Min. estandar Obs.
1965 5.1 3.6 44.8 -1.9 7.3 38
1966 5.5 3.8 55.1 -1.2 8.8 38
1967 5.4 3.3 63.8 0.5 9.8 40
1968 6.2 3.8 81.2 0.0 12.6 40
1969 4.7 3.2 20.0 -0.2 4.2 40
1970 5.7 4.8 15.1 -0.9 3.4 40
1971 6.2 5.7 21.5 -0.5 4.0 41
1972 7.7 6.3 56.8 -0.1 8.4 41
1973 11.7 9.5 67.8 2.4 10.2 42
1974 18.0 15.2 57.2 1.8 10.9 42
1975 14.8 13.0 59.6 2.2 10.1 42
1976 11.5 9.3 41.0 1.7 8.0 2
1977 13.0 10.6 45.9 1.3 9.4 42
1978 12.7 9.0 45.6 1.1 11.3 42
1979 15.5 10.7 57.8 3.6 13.8 42
1980 19.6 14.0 83.7 3.9 17.3 42
1981 18.5 12.8 77.4 4.4 16.1 43
1982 20.1 10.6 80.4 0.3 22.1 43
1983 21.7 9.0 132.3 1.9 28.9 43
1984 25.0 8.2 262.6 1.6 47.4 43
1985 31.2 8.5 477.5 1.0 75.9 43
1986 18.0 7.4 132.5 -0.1 26.7 43
1987 15.5 8.1 118.9 -0.7 23.4 43
1988 22.9 6.9 203.7 0.4 43.4 43
1989 28.9 6.9 355.5 0.2 67.1 44
1990 35.7 9.1 432.8 0.8 83.8 44
J. Barquero, K. Loaiza 81



Desv.

Afio Promedio Mediana Max. Min. estandar Obs.
1991 21.7 8.1 167.3 -35.4 36.5 44
1992 17.8 5.4 235.3 1.0 37.2 44
1993 18.2 4.6 301.0 0.5 45.1 46
1994 16.9 5.6 308.0 0.1 45.0 48
1995 11.1 4.8 63.2 -0.1 13.3 48
1996 9.2 4.4 59.0 0.1 10.8 48
1997 7.4 4.4 61.9 0.3 10.1 48
1998 6.5 2.6 61.3 -1.3 10.0 48
1999 5.4 2.3 50.0 -0.3 9.3 48
2000 6.6 3.4 67.3 -0.7 10.9 49
2001 5.6 4.0 43.4 -0.8 7.3 49
2002 4.4 3.0 37.1 -1.3 5.7 49
2003 4.6 2.6 24.3 0.1 5.4 49
2004 4.4 2.8 41.5 -0.4 6.2 49
2005 3.8 2.7 14.2 -0.3 3.0 49
2006 3.7 3.1 10.9 0.2 2.5 49
2007 3.9 2.8 10.6 0.1 2.6 49
2008 6.2 4.5 19.9 1.4 4.0 49
2009 2.7 1.8 24.0 -4.6 457 50
2010 3.4 2.4 24.8 -1.0 3.8 51
2011 4.5 3.5 23.2 -0.3 3.4 51
2012 3.6 3.0 19.1 -0.7 2.9 51
2013 3.1 1.8 34.1 -0.9 4.9 51
2014 3.1 1.6 48.3 -1.3 6.9 51
2015 2.9 0.6 79.6 -1.8 11.2 51
Todos 10.7 4.7 477.5 -35.4 25.7 2,457
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Descriptivos de la inflacion dada por deflactor del PIB (como porcentaje) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana — Mdx. Min. estandar  Obs.
Alemania 2.6 2.0 8.0 0.0 2.0 44
Argentina 178.5 27.0 3,068.0 -2.0 503.4 54
Australia 5.2 5.0 16.0 0.0 39 b4
Austria 3.3 3.0 10.0 0.0 2.1 54
Barbados 5.9 4.5 31.0 -5.0 7.6 54
Bélgica 3.6 3.0 13.0 0.0 2.6 b4
Bolivia 277.1 8.0 12,339.0 -5.0 1,684.3 54
Brasil 231.6 32.5 2,700.0 5.0 565.6 54
Canada 4.1 3.0 150 -2.0 3.3 b4
Chile 49.9 13.5 665.0 0.0 114.8 54
Colombia 16.4 16.5 45.0 2.0 9.7 54
Corea 9.8 6.0 33.0 -1.0 8.5 b4
Costa Rica 13.8 11.0 84.0 -1.0 144 54
Dinamarca 4.9 4.0 13.0 0.0 34 54
Ecuador 6.1 5.0 97.0 -26.0 17.2 54
El Salvador 4.8 4.0 18.0 -1.0 48 49
Eslovaquia 4.6 4.0 16.0 -1.0 4.3 22
Eslovenia 4.3 4.0 11.0 -1.0 34 19
Espana 7.1 6.0 23.0 0.0 54 b4
Estados Unidos 3.4 3.0 9.0 1.0 2.3 b4
Estonia 6.3 5.0 24.0 0.0 5.1 19
Finlandia 5.3 4.5 22.0 0.0 44 54
Francia 4.4 3.0 14.0 0.0 3.8 54
Grecia 9.2 5.0 27.0 -3.0 8.1 bH4
Guatemala 8.1 6.5 41.0 4.0 9.0 54
Paises Bajos 3.5 2.0 13.0 -1.0 2.9 54
Honduras 8.7 6.0 31.0 -3.0 74 b4
Hungria 9.8 5.0 27.0 2.0 8.0 23
Irlanda 6.2 5.0 21.0 -4.0 6.0 44
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Desv.

Pais Promedio Mediana  Madx. Min. estandar  Obs.
Islandia 17.1 11.0 77.0 0.0 17.0 54
Israel 33.4 9.0 391.0 -2.0 69.0 54
Italia 6.8 4.5 21.0 0.0 5.8 54
Jamaica 16.7 12.0 60.0 -5.0 12.8 42
Japén 2.8 2.0 23.0 -2.0 5.0 54
Luxemburgo 4.1 4.0 20.0 -4.0 4.3 53
México 21.6 9.5 140.0 1.0 28.4 54
Nicaragua 545.0 10.0  13,612.0 -1.0 2,116.8 54
Noruega 5.2 5.0 15.0 -5.0 4.0 54
Nueva Zelandia 5.3 3.0 17.0 0.0 5.2 36
Panama 3.9 2.0 34.0 -1.0 5.4 54
Paraguay 11.7 10.0 38.0 -2.0 9.4 54
Peru 205.5 10.0 6,261.0 0.0 912.4 54
Polonia 11.8 4.0 55.0 1.0 15.0 24
Portugal 8.3 4.0 26.0 0.0 7.9 54
Reino Unido 5.6 4.0 26.0 1.0 5.0 54
Republica Checa 6.3 3.0 36.0 -1.0 8.2 24
Rf)f:)‘i:l’ilrifiiana 12.0 6.0 103.0  —2.0 179 54
Suecia 4.9 4.0 15.0 0.0 3.6 54
Suiza 1.8 1.0 7.0 0.0 1.9 33
Turquia 34.6 23.5 138.0 2.0 31.8 54
Uruguay 41.3 30.0 192.0 1.0 36.9 54
Venezuela 22.5 16.5 116.0 0.0 22.4 54
Todos 40.3 5.0 13,612.0 -26.0 438.2 2,538
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Descriptivos de la inflacion dada por deflactor del PIB (como porcentaje) por aiio

Ao Promedio  Mediana Max. Min. Desv. estandar Obs.
1965 10.1 4.0 97.0 -5.0 19.5 40
1966 8.2 4.0 72.0 -2.0 12.9 41
1967 7.0 3.0 79.0 -2.0 13.4 42
1968 8.2 4.0 116.0 -5.0 18.5 42
1969 7.1 5.0 40.0 0.0 7.7 42
1970 7.4 5.0 41.0 -14.0 8.2 42
1971 7.5 6.5 32.0 -9.0 7.5 44
1972 12.2 7.0 86.0 -5.0 17.4 44
1973 28.3 13.0 414.0 5.0 66.1 44
1974 36.4 19.5 665.0 6.0 97.7 44
1975 27.5 14.0 335.0 -1.0 56.0 44
1976 29.6 12.0 438.0 3.0 73.0 44
1977 21.6 12.5 159.0 1.0 27.9 44
1978 19.3 9.0 161.0 1.0 27.1 45
1979 23.6 14.0 147.0 3.0 27.9 45
1980 26.2 18.0 135.0 4.0 27.0 45
1981 22.3 12.5 126.0 3.0 27.4 46
1982 27.0 10.0 208.0 -9.0 43.3 46
1983 36.1 9.0 382.0 -14.0 72.4 46
1984 72.2 8.0 1,443.0 -4.0 232.8 46
1985 312.4 7.5 12,339.0 -2.0 1,815.7 46
1986 29.4 6.5 281.0 -14.0 56.7 46
1987 32.8 7.0 523.0 -9.0 84.4 46
1988 344.9 7.0 13,612.0 -12.0 2,004.2 46
1989 264.3 7.5 4,709.0 -1.0 899.6 46
1990 364.0 9.5 6,261.0 -1.0 1,246.5 46
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Ao Promedio Mediana Madx. Min. Desv. estandar Obs.

1991 129.8 8.0 4,524.0 0.0 652.8 48
1992 32.5 6.0 968.0 -1.0 137.5 49
1993 51.8 5.5 2,001.0 -1.0 281.7 50
1994 61.0 7.5 2,303.0 0.0 324.5 50
1995 12.9 5.0 94.0 -1.0 19.4 50
1996 11.1 4.5 116.0 -1.0 19.3 52
1997 8.0 4.0 81.0 -2.0 12.8 52
1998 8.1 5.0 138.0 —4.0 19.2 52
1999 4.8 3.0 54.0 -26.0 9.6 52
2000 6.5 3.5 49.0 -8.0 9.5 52
2001 5.4 4.0 53.0 4.0 8.1 52
2002 5.6 3.0 37.0 2.0 7.9 51
2003 5.5 3.0 35.0 -2.0 7.4 51
2004 6.2 3.0 45.0 -1.0 8.4 51
2005 4.5 3.0 30.0 -1.0 4.7 51
2006 5.0 4.0 180 -1.0 4.1 51
2007 5.1 4.0 18.0 -1.0 3.8 52
2008 6.0 4.0 30.0 -2.0 5.7 52
2009 2.8 2.0 12.0 5.0 3.4 52
2010 4.1 3.0 46.0 —4.0 7.0 52
2011 4.4 3.0 28.0 -3.0 5.2 52
2012 3.2 2.0 19.0 -1.0 3.7 52
2013 3.5 2.0 36.0 -2.0 5.9 52
2014 4.0 2.0 49.0 -3.0 8.0 48
Todos 40.3 5.0 13,612.0 -26.0 438.2 2,638
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Descriptivos de crecimiento economico (en porcentaje) por pais

Desv.

Pais Promedio  Mediana Mdx. Min.  estandar Obs.
Alemania 1.9 1.9 5.3 -5.5 2.0 44
Argentina 1.4 2.1 106 -12.5 5.6 54
Australia 1.9 2.0 5.0 -3.5 1.7 54
Austria 2.5 2.4 8.6 -4.1 2.1 54
Barbados 1.7 1.5 10.5  -17.1 4.9 54
Bélgica 2.3 2.2 7.1 -3.5 2.1 54
Bolivia 0.8 2.1 5.2  -15.3 3.6 54
Brasil 2.3 2.1 10.7 -6.8 3.6 54
Canada 2.0 2.1 6.0 -4.3 2.1 54
Chile 2.6 3.3 9.7 -13.6 4.5 54
Colombia 2.1 2.4 5.8 -6.0 2.0 54
Corea 5.7 5.9 12.0 -6.6 3.7 54
Costa Rica 2.2 2.8 6.8 -10.4 3.2 54
Dinamarca 1.9 2.0 8.1 -5.8 2.3 54
Ecuador 1.6 1.7 10.3 -6.9 2.9 54
El Salvador 0.9 1.5 5.7 -14.2 3.9 49
Eslovaquia 3.8 4.6 10.1 -5.6 3.2 22
Eslovenia 2.3 3.4 6.2 -9.0 3.5 19
Espana 2.6 2.3 10.3 -4.5 2.9 54
Estados Unidos 2.0 2.1 6.1 -3.7 2.0 54
Estonia 4.8 6.9 12.2 -15.7 6.4 19
Finlandia 2.5 2.5 9.2 -9.1 3.2 54
Francia 2.2 2.0 6.1 -3.5 1.9 54
Grecia 2.3 2.4 10.2 -9.0 4.4 54
Guatemala 1.3 1.5 6.5 -6.0 2.3 54
Honduras 1.1 1.5 6.9 -5.1 3.0 54
Hungria 2.0 3.0 4.9 -6.6 2.8 23
Irlanda 3.1 2.8 9.2 -7.6 3.4 44
Islandia 2.5 2.8 11.5 -7.0 3.9 54
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Desv.

Pais Promedio  Mediana Mdx. Min.  estandar  Obs.
Israel 2.9 2.5 17.1 -2.6 3.7 54
Italia 2.1 1.9 8.1 -6.1 2.8 54
Jap6n 3.1 2.3 11.8 -5.7 3.5 54
Luxemburgo 2.5 2.5 9.1 -7.9 3.4 53
México 1.8 2.1 8.1 -7.9 3.2 54
Nicaragua 0.2 1.8 10.2  -33.7 6.5 54
Noruega 2.5 2.7 5.6 2.9 1.9 54
Nueva Zelandia 1.4 1.6 5.1 -5.9 2.1 36
Paises Bajos 2.2 2.1 11.5 -3.9 2.5 54
Panami 2.8 3.3 9.6 -16.5 4.3 54
Paraguay 2.3 2.4 11.6 -6.1 3.8 54
Peru 1.5 2.2 9.8 -15.3 4.9 54
Polonia 3.6 3.9 7.0 -7.6 2.9 24
Portugal 3.0 3.0 16.2 -8.2 4.0 54
Reino Unido 2.1 2.2 9.5 -5.2 2.3 54
Republica Checa 1.5 1.9 6.4 -12.1 4.0 24
Republica 2.9 3.1 13.9 -16.5 5.0 54
Dominicana
Suecia 2.1 2.1 9.7 -6.2 2.5 54
Suiza 1.0 1.0 3.4 -3.4 1.7 33
Turquia 2.5 3.0 8.3 -7.3 3.8 54
Uruguay 1.7 1.9 78 -11.5 4.3 54
Venezuela 0.0 -0.3 15.0 -11.5 5.1 54
Todos 2.1 2.3 17.1  -33.7 3.6 2,496
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Descriptivos crecimiento economico (en porcentaje) por aiio

Desv.

Afio  Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1961 3.0 3.3 10.3 -5.7 3.7 40
1962 3.5 3.4 12.4 -2.8 3.1 40
1963 3.1 3.3 9.3 =7.0 3.4 40
1964 4.5 4.5 10.0 0.2 2.4 40
1965 3.2 3.6 10.5 -16.5 4.2 40
1966 3.2 2.9 9.5 -3.3 3.2 41
1967 2.8 2.5 9.9 -4.7 2.8 41
1968 3.2 3.7 13.0 -15.3 4.7 41
1969 4.4 4.2 10.9 -2.6 3.3 41
1970 4.8 4.1 16.2 =29 4.3 41
1971 3.5 3.0 11.5 -1.9 2.7 43
1972 3.9 4.1 10.3 -2.6 2.9 43
1973 4.5 4.5 12.0 6.8 3.4 43
1974 2.2 2.8 10.2 =7.0 3.4 43
1975 0.3 -0.1 7.7 -13.6 3.9 43
1976 3.3 3.6 11.0 -3.6 2.7 43
1977 2.9 2.6 9.6 -2.3 2.8 43
1978 2.5 2.9 8.8 -11.2 3.6 44
1979 2.2 3.0 8.6 -33.7 6.3 44
1980 1.2 1.6 8.3 -14.2 4.0 44
1981 0.4 0.7 6.4 -12.6 3.6 45
1982 -1.6 -0.6 6.4 -12.5 4.0 45
1983 -0.7 0.3 10.0 -13.4 4.4 45
1984 2.0 2.4 8.2 -4.2 2.6 45
1985 1.4 2.0 6.2 -9.4 3.1 45
1986 2.6 2.4 10.6 5.8 3.3 45
1987 2.7 2.5 10.6 -4.0 3.0 45
1988 1.5 2.7 10.1 -16.5 5.2 45
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Desv.

Ao Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1989 1.4 2.1 8.4 -15.3 4.5 45
1990 1.4 1.8 8.0 -7.6 3.5 45
1991 0.8 1.2 10.6 -12.1 4.1 47
1992 1.4 1.0 9.9 -5.4 3.4 48
1993 1.3 1.5 5.8 -2.8 2.4 49
1994 2.6 2.8 9.8 -6.3 2.7 49
1995 2.8 2.5 17.1 -7.9 3.5 49
1996 2.5 2.3 7.9 -2.3 2.2 51
1997 3.7 3.4 12.2 -0.6 2.2 51
1998 2.4 3.0 7.6 -6.6 2.6 51
1999 1.6 2.6 9.5 -8.1 3.7 51
2000 3.0 3.2 8.1 -4.4 2.4 51
2001 0.7 1.0 6.6 -7.3 Do 51
2002 0.8 1.2 6.6 -12.5 3.5 51
2003 1.6 1.5 7.8 -9.9 2.6 51
2004 3.6 3.2 15.0 -0.2 2.4 51
2005 3.2 2.5 9.6 0.2 2.2 51
2006 3.9 3.4 10.5 1.4 2.1 51
2007 3.8 3.4 10.1 0.4 2.3 51
2008 1.1 1.1 7.7 -5.2 2.6 51
2009 -3.7 -3.9 3.8 -15.7 3.4 51
2010 2.5 1.9 10.6 -5.3 3.0 51
2011 2.3 2.1 8.6 -9.0 2.8 51
2012 0.6 0.8 8.1 -6.5 2.7 51
2013 1.0 1.0 11.6 -17.1 3.5 51
2014 1.5 1.4 5.9 -5.5 1.8 48
Todos 2.1 2.3 17.1 -33.7 3.6 2,496

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 4. Derivacion de larelacion entre precios, dinero,
deuday producto

Taly como sefiala Kwon et al. (2009), una versiéon simplificada
de Castro et al. (2003) puede ser usada para derivar una rela-
cién funcional entre el nivel de precios, el dinero, ladeuday
el producto. En dicha versién, un consumidor representati-
vo es dotado de recursos fijos (y) paracada periodo, y asigna
su riqueza real entre consumo real (¢), dinero nacional real
m/p), y bonos del gobierno en términos reales no indexados
b/p) buscando maximizar la siguiente funciéon de utilidad:

S B ln(ct)+y1n(%] .

t=0 t

Sujeto alarestricciéon de recursos dada por

t t 1—1 t—1%-1
Ct+_+_ yt_Tt+_+—'

b b b b

Donde 7 eselimpuestode sumafijay i_; eselrendimiento
bruto nominal de los bonos del gobierno entre los periodos
t—1y t. Este problemade maximizacién brindalassiguientes
condiciones de primer orden para el consumo yla demanda
de dinero real, respectivamente:

1 _ By,
- ’

G 41

m _Yah

byl

Donde 7, = p,,;/p, - Estas dos condiciones de primer orden
engloban unafuncién de demanda por dinero tipo Cagan, la
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cual es inversamente relacionada con las expectativas de in-
flacion.

El gobierno se enfrentala siguiente restricciéon presupues-
tariaintertemporal:

G+ (i, 1) 2 o MM (BB
iz b b

Laiteracién hacia delante de la ecuaciéon A.5y condiciones
dejuegono-Ponzisobre el gobiernoimplican lasiguiente res-
tricciéon presupuestaria de largo plazo del gobierno:

M, . —M

it—lBt—l ZTH] Z t+] Z t+j t+j-1
2 t] j=0 pt+jR7f,j

Donde G eselgastoreal del gobiernoy R, ; eslatasadedes-

cuentoreal compuesta, expresadacomo R, ; = H’% ., donde 7,
h=1
es la tasa de interés real exégena entre los periodos t+hA—1y

t+h. Enelcasodeunareglade politicafiscal donde una parte
delserviciodeladeuda (1-8) se cubre con futuros superavits
primariosyse monetizaelrestante (8), se obtiene lasiguiente
funcién de demanda de dinero:

M, _i-1 6z‘t_1Bt_1+Mt_1_i M -1
F, Y b 2 j=1 pt+jRTaj i”]

Laecuacion A.7muestraque lasendadelaofertade dinero
se determina por la extensién de lamonetizacién de la deuda
(la primeravariable de la derecha entre paréntesis) y ahorros
en los futuros pagos de intereses obtenidos por la actual mo-
netizacién del déficit presupuestario (terceravariable ala de-
recha entre paréntesis).
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Imponiendo condiciones de equilibrio sobre las ecuaciones
A.4yA.7 yexplotando la naturaleza recursiva de la ecuaciéon
de Euleren A.3, se obtiene el precio de equilibrio como sigue:

_ (1 — ﬂ)(MH +64_1B,_; )

' .

142

Dadalanaturalezarecursivadel equilibrioyel no arbitraje
entre bonos y retornos de activos reales (rm =iy /T, ), el pre-
cio de equilibrio puede reacomodarse como:

(1-B)(M, +6B,)

i .

142

Alusar elingreso real mediante el PIBreal (w) como varia-
ble que aproxima el consumo en cada periodo ¢, (¢, ), se tiene
que la ecuaciéon A.9 es equivalente ala ecuacién 1.

Anexo 5. Paises analizados y su clasificacion
en desarrollados, en desarrollo, acreedores netos
y deudores netos

En desarrollo Desarrollado

Pais Deudor neto Acreedor neto  Acreedor neto
Alemania X
Argentina X
Australia X
Austria X
Barbados X
Bélgica X
Bolivia X
Brasil X
Canada X
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Pais

En desarrollo Desarrollado

Deudor neto

Acreedor neto Acreedor neto

Chile
Colombia
Corea
Costa Rica
Dinamarca
Ecuador

El Salvador
Eslovaquia
Eslovenia
Espafa
Estados Unidos
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Guatemala
Honduras
Hungria
Irlanda
Islandia
Israel
Italia
Jamaica
Japén
Luxemburgo
México
Nicaragua
Noruega

Nueva Zelandia
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X
X

X

T T B A B
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Paises Bajos X
Panama
Paraguay

Peru

XK oK AR

Polonia

Portugal X

>

Reino Unido
Republica Checa X
Republica Dominicana X

Suecia X
Suiza X
Turquia X

Uruguay X

Venezuela X

Fuente: Elaboracién propia con base en las Perspectivas de la economia mundial
(WEO) 2014.
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