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ResuMEN

Ha sido bien documentado en la literatura el impacto negativo que un rdpido
crecimiento de la deuda de los hogares puede ocasionar sobre el crecimiento econémico
futuro. Esto ha despertado gran interés entre los economistas para comprender cudles
son los factores que pueden afectar a dicho nivel de deuda, tanto desde el punto de
vista tedrico como asi también desde la perspectiva del policy maker. En general, los
hacedores de politicas podrén comparar los beneficios y riesgos de la deuda de los
hogares a lo largo de varios horizontes de tiempo, mientras que los académicos podrén
avanzar en el entendimiento del tema y sus implicancias tedrico-practicas. Dado que
la literatura es escasa para América Latina, el objetivo de este articulo es establecer los
determinantes del endeudamiento de las familias. Para ello se trabaja con un panel
desbalanceado de datos, compuesto por 10 paises que abarca el periodo 2001-2021.
Los principales resultados muestran como factores determinantes y significativos a la
tasa de ahorro de los hogares, la tasa de los préstamos, la esperanza de vida, y el nivel de
profundidad financiera de la economia.
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ABSTRACT

The negative impact that a rapid increase in houschold debt can have on future
economic growth has been well documented in many studies. This has generated great
interest among economists to understand what are the factors that can affect said level
of debt, both from a theoretical point of view and from a policy maker’s perspective. In
general, policy makers will be able to compare the benefits and risks of houschold debt
over various time horizons, while academics will be able to advance their understanding
of the subject and its theoretical and practical implications. Because of the literature
is scarce for Latin American countries, the objective of this article is to establish the
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determinants of household indebtedness. For this, we work with an unbalanced panel
of 10 countries in the period 2001-2021. The main results show as determinant and
significant factors to the savings rate, the loan rate, life expectancy, and the level of
financial depth.

Keywords: Houschold Debt, Latin America, Panel Data, Empirical Evidence, Saving
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1. INTRODUCCION

uego de la crisis financiera del 2008, el estudio sistemdtico

de la relacién entre la deuda y el crecimiento fue recibiendo

cada vez mayor interés por parte de los investigadores. En
particular, y a partir del influyente articulo de Reinhart y Rogoft
(2010), en el que se senalaba un umbral de la deuda del gobierno
central a partir del cual se afectaba al crecimiento econémico, la
literatura empirica se desarroll6 raudamente. Dichos estudios,
aunque diferfan en el valor umbral y advertian sobre la composicién
de la deuda y la moneda en la que estaba nominada, acordaban
en que el efecto de la deuda sobre el crecimiento era de cardcter
no lineal y negativo, esto es, existe un valor umbral (7hreshold) a
partir del cual la deuda comienza a tener efectos negativos sobre el
crecimiento.

Esas investigaciones se desarrollaban casi de manera exclusiva en
relacién a la deuda del gobierno central. Sin embargo, con el paso
del tiempo, aunque dicha linea de investigacién se ha mantenido
vigente, parte del interés se ha desplazado a la deuda del sector
privado en general y de los hogares en particular (Household Debt).

El acceso al crédito resulta primordial para que la actividad
econémica pueda desarrollarse con normalidad y en consonancia
con las preferencias intertemporales de los agentes. Los préstamos
permiten a quienes los solicitan alcanzar sus objetivos de consumo e
inversién. Sin embargo, el crédito también se encuentra asociado a
ciertos riesgos. El efecto de un aumento en el endeudamiento de los
hogares puede variar dependiendo del contexto macroeconémico
(Chotewattanakul, Sharpe, y Chand, 2019). Cuando se desarrolla
una dependencia excesiva a los mismos pueden ocurrir distorsiones
y hacer que tanto los hogares como las empresas sean vulnerables a
shocks crediticios adversos (Cafiso, 2022), shocks de tasas de interés
y shocks de ingresos (Debelle, 2004; Endut y Hua, 2009). Desde
esta perspectiva se podria asumir que coexiste una visién optimista
y otra menos optimista (Filardo, 2009). Mientras que la primera
refleja una mayor solidez del entorno econémico y financiero, la
segunda representa mayor vulnerabilidad de los balances de los
hogares.
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Los efectos negativos que el endeudamiento de los hogares
puede generar sobre el crecimiento econémico son diversos. El pago
de intereses y principal, merman la acumulacién y el consumo.
En particular, una rdpida acumulacién de deuda por parte de los
hogares estd asociada con un menor crecimiento econémico futuro
(Nyholm y Voutilainen, 2021; Verner y Gyongyési, 2020; Alter,
Feng, y Valckx, 2018; Mian, Sufi, Verner 2017), un debilitamiento
del consumo (Lombardi, Mohanty, y Shim., 2017, Kin y Hwang,
2016) y una alta probabilidad de futuras crisis bancarias (Jorda,
Schularick, y Taylor, 2016).

En ese contexto, reviste gran interés comprender cudles son
los principales determinantes del endeudamiento de las familias,
tanto desde el punto de vista tedrico como asi también desde la
perspectiva del policy maker. En general, los académicos podrin
avanzar en el entendimiento del tema y sus implicancias teérico-
précticas. Moore y Stockhammer (2018, p. 549) sefialan que “la falta
de un estudio empirico completo sobre los impulsores de la deuda
es una preocupacién dado que la exclusién de variables relevantes
da como resultado una comprensién parcial de los impulsores
macroeconémicos del endeudamiento de los hogares”. Asimismo,
los autores agregan la presencia de inconvenientes econométricos
que pueden presentarse (sesgo de variable omitida) como asi también
la conveniencia de realizar una evaluacién empirica de las causas del
endeudamiento de los hogares para disenar politicas que mantengan
la estabilidad financiera y macroecondmica a través del sector de los
hogares al mantener bajo control los balances de dicho sector. Por
otra parte, los hacedores de politicas podrdn comparar los beneficios
y riesgos de la deuda de los hogares a lo largo de varios horizontes
de tiempo como asi también incorporar el endeudamiento de los
hogares en la construccién de indicadores econémicos adelantados
(Kwon y Park, 2023).

Existen trabajos que abordan el caso de los paises desarrollados, y
en menor medida algunos que abarcan a paises emergentes, pero los
estudios que se ocupan de los determinantes del endeudamiento de
los hogares en los paises de América Latina son muy escasos. Por este
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motivo, el objetivo de este trabajo es analizar y cuantificar el efecto
de los determinantes del endeudamiento de los hogares, a partir
de la metodologia de datos de panel, y para un conjunto de paises
g p y J
latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
g
El Salvador, Honduras, México, Nicaragua y Perti) en el periodo
gua y p

2001-2021.

El articulo se organiza como sigue. En la segunda seccién se
presenta la revisién bibliografica. La tercera seccién aborda los datos
y la metodologia. La cuarta seccién muestra los resultados obtenidos.
Finalmente, la quinta seccién incorpora las consideraciones finales

q p y
posibles formas de continuar este trabajo.

2. REVISION BIBLIOGRAFICA

En cuanto a los determinantes de la deuda de los hogares es posible
agrupar a los diferentes estudios que se ocupan de ellos en dos
grandes dreas principales: trabajos que enfatizan y analizan el lado de
la demanda, y por otro lado aquellos articulos que abordan el rol de
la ofertay las fuerzas institucionales (Coletta, De Bonis, y Piermattei,
2019). Otra forma de agrupar las explicaciones ha sido considerar
las explicaciones que involucran transacciones de activos, aquellas
orientadas al consumo y las que se encuentran relacionadas con la
politica monetaria y la oferta de crédito (Moore y Stockhammer,
2018).

La teoria del ciclo vital desarrollada por Ando y Modigliani
(1963), y profundizada luego por otros autores, destaca el hecho de
que los agentes econdmicos intentan conseguir una trayectoria de
consumo lo mds suave posible a lo largo del tiempo, dado que de
esa manera consiguen una mayor utilidad. Para lograrlo, el modelo
supone que los agentes pueden endeudarse en ciertos periodos
de sus vidas y que, en general, no existen restricciones crediticias.
Considerar este enfoque constituye un primer punto de partida
relevante ya que permite visualizar algunos factores emergentes que
pueden determinar la deuda de los agentes.

El primero, y tal vez es més evidente, es el nivel de ahorro.
Utilizando una muestra de economias de mercados emergentes y
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avanzadas, Bouis (2021) aporta evidencia de una relacién negativa
entre los cambios del ratio deuda-ingresos y la tasa de ahorro. A
pesar de ello, el autor indica que dicha relacién es asimétrica y sélo
significativa para aumentos de deuda. A su vez, el ahorro, junto con
otros factores como la evolucién de la renta disponible, el sistema
financiero, las condiciones del mercado, las regulaciones relacionadas
con las pensiones y los impuestos condicionan la creacién y la
estructura de la riqueza financiera de los hogares (Andreasch, 2017).
En esa direccién, Cooper y Dynan (2016, p.47) sostienen que “el
patrimonio neto de un hogar también es una funcién de la deuda
que sostiene”. Sin embargo, tal como advierten Coletta, ez /. (2019),
existe la posibilidad de causalidad inversa y endogeneidad entre el
ahorro y la deuda de los hogares, lo que los autores ejemplifican
claramente con lo ocurrido luego de la crisis financiera de 2007-
2008, cuando se verificé que el ahorro repuntd en algunos paises
como Estados Unidos y Espafa, donde los hogares se encontraban
fuertemente endeudados.

La deuda de los hogares puede ser tan importante como el grado
de liquidez de la riqueza con las que las familias cuentan, cuando se
trata de comprender las respuestas de consumo heterogéneas en los
hogares. En este sentido, Cho y Morley (2019) destacan el papel de
la riqueza iliquida y la deuda alta en el aumento de la sensibilidad
del consumo a los shocks de ingresos transitorios, algo que ya habia
sido sugerido por Mishkin, Gordon y Hymans (1977).

Por otra parte, también se han apuntado factores demogréficos
como determinantes clave. En ese sentido, Barnes y Young (2003)
remarcan el efecto de las poblaciones jévenes. Es probable que
cuanto mayor sea la proporcién de la poblacién joven de una
economia, mayor sea el endeudamiento. En relacién a la esperanza
de vida, otro aspecto demogrifico importante para comprender
el endeudamiento de los hogares, Davies, Sandstrom, Shorrocks,
y Wolff (2010) sefalan que el efecto es ambiguo. Por un lado,
y en consonancia con lo apuntado anteriormente, una mayor
proporcién de poblacién envejecida implica en general menores
niveles de endeudamiento. No obstante, y reversando el argumento,
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si la esperanza de vida se extiende lo suficiente como para que los
bancos tengan mayor predisposicién a prestar, se podria esperar un
aumento del endeudamiento de los hogares producto de una mayor
expectativa de vida.

En relacién al ciclo econémico, usualmente el crédito fluctta a lo
largo del mismo, dado que los agentes econémicos pueden perder
(conseguir) un puesto de trabajo durante recesiones (expansiones).
Por este motivo, es habitual considerar a la variable tasa de desempleo
como una variable de control del ciclo sobre la deuda de los hogares
cuando se estudian los determinantes del endeudamiento (Coletta
etal., 2019). A pesar de ello, algunos estudios incluyen al desempleo
como determinante directo. Samad, Mohd Daud y Mohd Dali
(2020) estudian los determinantes del endeudamiento de los
hogares para un grupo de paises emergentes (Brasil, Chile, China,
Colombia, Hong Kong, Hungria, Indonesia, India, Malaysia,
México, Polonia, Reptblica Checa, Rusia, Singapur, Sudifrica,
Tailandia, and Turquia) en el periodo 1998-2015, y aplicando
datos de panel encuentran evidencia de que dicha deuda es afectada
negativamente por bajas tasas de desempleo e inflacién.

También la cuestién fiscal, visto tanto desde el lado del gasto
del gobierno como desde el punto de vista impositivo, resulta
fundamental para comprender el endeudamiento de los hogares. En
relaciénal gasto, se haargumentado que en paises con poca efectividad
gubernamental para prestar los servicios publicos las personas
podrian verse impulsadas a utilizar recursos privados propios o de
terceros (endeudamiento), a los efectos de remediar la prestaciéon
deficitaria de los servicios publicos. Desde esta perspectiva, Colleta
et al. (2019), muestran evidencia de una correlacién negativa entre
la deuda de los hogares y la efectividad del gobierno en servicios
publicos. En una misma linea argumental, Lapavitsas (2013) sefala
que el aumento del endeudamiento de los hogares ha sido asociado
a los cambios en la provisién social de servicios bésicos incluyendo
vivienda, salud, educacién, transporte, entre otros. Por otra parte,
el estimulo fiscal procedente del aumento del gasto ptblico puede
inducir una mayor toma de créditos por parte de los hogares (Riith
y Simon, 2022).
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Con respecto a lo estrictamente impositivo, la equivalencia
ricardiana ensefia que una rebaja de impuestos en el periodo
presente no deberia afectar el consumo futuro, dado que los agentes
racionales ahorrarian ese ingreso transitorio para hacer frente a las
previsibles subas futuras de impuestos (Betancourt Gémez, 2013).
Cloyne y Surico (2017), muestran que para el caso de Reino Unido
los hogares con deuda hipotecaria presentan grandes y significativas
respuestas de consumo frente a cambios impositivos, mientras que
quienes son propietarios sin una hipoteca, en cambio, no ajustan
su gasto. En tal sentido, los autores sefialan que los recortes de
impuestos afectan el consumo principalmente por relajacién de las
restricciones de liquidez para los hogares endeudados.

Andrés, Arce, Thaler, y Thomas (2020) muestran que los
programas de consolidacién fiscal grandes son capaces de prolongar
la duracién del desapalancamiento del sector privado, alargando y
profundizando el contexto econdmico recesivo, cuando coexisten
la deuda privada a largo plazo y limitaciones de las garantias sobre
nuevos créditos, por lo que la cuestién regulatoria cobra especial
énfasis en dicho contexto.

En relacién a las tasas del impuesto a las ganancias corporativas,
Park y Lee (2019) muestran que estdn asociadas positivamente con
la deuda corporativa y negativamente con la deuda de los hogares.
El estudio utiliza un panel de datos compuesto por 28 paises de la
OCDE entre los afios 1995 y 2015. Los autores resaltan que la
asociacién encontrada entre dicho tributo y la deuda proviene de
paises pequenos donde tasa del impuesto a las ganancias corporativas
estd fuertemente condicionada por la competencia fiscal. En este
sentido, Park y Lee (2019) argumentan que la deduccién fiscal
de los pagos de intereses impulsa a las empresas a usar mds deuda
cuando la tasa impositiva es elevada. En relacién al endeudamiento
de los hogares, una disminucién en la tasa del impuesto a las
ganancias corporativas puede explicar alrededor de una cuarta parte
del aumento en el endeudamiento promedio de los hogares en las
tltimas dos décadas.
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Por el lado de la oferta, Colleta ez a/l. (2019) apuntan algunos de
los factores que podrian afectar al endeudamiento de los hogares.
Ellos son el sistema legal, la solidez de los derechos y la proteccién
legal de prestamistas y prestatarios, la calidad de la informacién
crediticia y la agilidad procedimental con la que los bancos pueden
recuperar los créditos otorgados.

Esto dltimo encuentra directa relacién con el gasto imprudente
(Reckless Spending), ya que puede incrementar la deuda de los hogares.
Hiilamo (2018, p. 79) senala que “la imprudencia del consumidor
estd relacionada con la supuesta tendencia del prestatario a imitar
a otros, pasando por alto los riesgos involucrados en el préstamo,
y valores materialistas de los prestatarios. Una situacién financiera
desesperada también puede crear un riesgo moral, especialmente
en aquellos paises donde es relativamente ficil implementar los
procesos de insolvencia del consumidor. Si no hay manera de pagar
de las deudas vencidas, el hogar puede comenzar a acumular deudas
anticipando que todo serd eventualmente cancelado a través de los
procedimientos de insolvencia”. En la misma direccién de gasto
imprudente, Frank, Levine, y Dijk (2014) han sugerido la hipétesis
de cascadas de gastos (Expenditure Cascades Hypothesis) segin la cual
los sectores de menores ingresos observan los patrones de consumo
de los grupos de ingresos mds altos, y acumulan deudas en su afin de
mantener estindares de consumos similares. Mediciones empiricas
de esta hipétesis para el caso de paises pertenecientes a la OCDE
pueden encontrarse en Malinen (2016), Stockhammer y Wildauer
(2016) y Klein (2015).

Aestosdeterminantesdeofertaescomunadicionarlasexplicaciones
conocidas como la hipétesis de baja tasa de interés (Low Interest
Rate Hypothesis) y la hipétesis de oferta de crédito (Credit Supply
Hypothesis) (Moore y Stockhammer, 2018). La primera, apuntada
por Taylor (2009), contextualizada en la economia estadounidense,
remite a la idea que las bajas tasas de interés de los fondos federales
(Federal Funds) aumentan la deuda de los hogares porque el interés
interbancario a corto plazo es bajo. Los bancos centrales al fijar una
baja tasa de politica monetaria inducen a un mayor endeudamiento

Perfiles Econdmicos N°16, Julio 2024, pp. 155-189, ¢-ISSN 0719-7586 163



CRISTIAN RABANAL

por parte de las familiar. En lo que respecta a la segunda hipdtesis
mencionada, la caracteristica principal es que los bancos comerciales
tienen una mayor predisposicién a prestar, redundando en una
mayor oferta crediticia y relajando la restriccién presupuestaria a
la que se enfrentan las familias. Svirydzenka (2016) muestra altos
niveles de deuda se encuentran directamente correlacionados con
el indice de desarrollo financiero, en el caso de los paises europeos.
Asimismo, la desregulacién financiera, el desarrollo de restricciones
financieras mds laxas y el avance de la innovacién financiera pueden
facilitar el acceso al crédito de los sectores de los hogares (Campbell,
20006; Debelle, 2004)

También Hiilamo (2018) senala que muchos de los factores
apuntados anteriormente pueden incluso derivar en situaciones
de sobre endeudamiento. Dentro de los estructurales incluye a
las fluctuaciones ciclicas y el desarrollo de la industria financiera
que pueden incidir en aumentos significativos del costo del
endeudamiento, el decrecimiento de los ingresos producto de
menores programas de bienestar por parte del estado o de un menor
salario, y el aumento general del costo de vida.

Algunos de los determinantes enunciados hasta aqui han sido
testeados para el caso de los paises de la OCDE. Stockhammer
y Wildauer (2016) muestran que algunas variables como la
participacién en el ingreso del 1% superior, los precios de la
vivienda, la desregulacién financiera, la tasa de interés real a largo
plazo y la estructura de edad de la poblacién de un pais impulsan
las deudas de los hogares. Para ello utilizan como control el efecto
de la renta disponible y el coeficiente de Gini, pero no incorporan
variables vinculadas a los activos financieros, la caida de los salarios
y el retroceso del estado del bienestar.

Para el caso de paises latinoamericanos existen muy pocos
estudios documentados. Una excepcién a ello es el estudio de
Garber, Mian, Ponticelli, y Sufi (2019) quienes caracterizan el ciclo
de la deuda de los hogares brasilefios en el periodo 2003-2016. Dos
de las principales caracteristicas asociadas al continuo crecimiento
de la deuda de los hogares en ese periodo estdn relacionadas con
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las hipotecas, y las deudas provenientes de las tarjetas de crédito.
Los autores atribuyen parte del significativo crecimiento de la
deuda de los hogares a las reformas legales y programas de gobierno
introducidos en los 2000s, contexto macroeconémico relacionado a
regulaciones y factores externos vinculados al ingreso de flujos netos
de capitales iniciado en 2008, y profundizado entre 2010 y 2014.

3. MATERIALES Y METODO

La muestra empleada se encuentra compuesta por diez paises de
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
El Salvador, Honduras, México, Nicaragua y Pert) y abarca el
periodo 2001-2021. La seleccién de los mismos obedece a la
disponibilidad de informacién para la construccién de un panel de
datos homogéneo. El mismo es desbalanceado, en virtud de algunos
datos faltantes. Los mismos se informan en la Tabla 1.

Sobre la base de los determinantes examinados en la revision
bibliogréfica y siguiendo la estrategia de modelizacion de efectos
fijos propuesta en Colleta ez al. (2019), se propone la estimacién del
siguiente modelo:

HHD;y = ag + p1TPi¢ + BoDES; 14 B3EVis + PoEGi + PsINF; o + BeSAV; ¢ + B7FDye +
BsFit + €t (1)

La informacién de cada una de estas variables procede de
diferentes fuentes, que se resumen a continuacién en la Tabla 1. En
el Anexo 1 se presenta la informacién utilizada.
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Tabla 1: Fuentes de datos utilizadas

Variable esf:g::io Fuente Descripcién
Deuda de los hogares,
HHD Global Debt Database préstamos y valores

International Financial
Satistics — IFS, excepto El
Salvador en el periodo 2012-
2021 cuya fuente es el Banco
TP Negativo ~ Central del Salvador. Serie
incompleta para Argentina
2002-2009, Chile 2019-
2021 y El Salvador 2001-
2011.

International Financial
DES Negativo  Satistics — IFS y World Bank
para Honduras y Nicaragua.

World Bank. Dato faltante

EV Positivo para el ano 2021.

World Bank. Serie
EG Negativo  incompleta para el afio 2001
para todos los paises.

representativos de deuda
como porcentaje del PIB.

Tasa de los préstamos,
expresada en porcentaje.

Tasa de desempleo.

Esperanza de vida al nacer de
la poblacién, sin distincién
de género.

Refleja las percepciones de
la calidad de los servicios
publicos, la calidad del
servicio civil y el grado
de su independencia de
las presiones politicas, la
calidad de la formulacién
e implementacién de
politicas y la credibilidad del
compromiso del gobierno
con dichas politicas. Es un
indice que oscila entre -2,5
a+2.5
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Signo

esperado

Variable

Fuente Descripcién

WEO-FMI, excepto
Argentina entre 1994-1997
cuya fuente es Ferreres Tasa de inflacidn, expresada
(2005) y 2006-2021 que fue en porcentaje.
obtenido del IPC elaborado
por la provincia de San Luis

INF Ambigiio

Utilizada como proxy de
SAV Negativo World Bank ahorro. Ahorro bruto como
porcentaje de PBIL.

Depésitos del sistema

Global Financial
Devolopment Database. Datos
faltantes para Argentina

financiero como porcentaje
del PBI. Utilizada como
proxy de profundidad y

FD Positivo

2018-2020 desarrollo financiero.
Variable que asume un valor
F Positivo Variable artificial igual a uno en el a0 2020

para todas las secciones
cruzadas.

Respecto del coeficiente de la inflacién, el resultado es ambiguo
porque “una tasa de inflacién mds alta representaria un costo mds
alto de los préstamos, como asi también para el consumo de bienes
duraderos y no duraderos” (Samad ez al., 2020; p. 6).

Al igual que en Domitrescu e al (2022) se considera una
variable ficticia con el propésito de capturar el efecto de la pandemia
COVID-19 sobre la deuda de los hogares. Esta variable toma un
valor igual a uno para el ano 2020 y cero en cualquier otro afio.
Dado que la estimacién se llevard a cabo bajo la modalidad one way
(esto es, efectos sobre las secciones cruzadas) y rwo way (efectos sobre
las secciones cruzadas y el periodo temporal), la variable ficticia s6lo
podrd ser computada en la variante one way, dado que en el otro
caso no serfa posible obtener la estimacién de los coeficientes debido
a que se generarfa una matriz singular en la ecuacién (2).
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Respecto al método de estimacién, dado que el panel
desbalanceado con el que se estimard la ecuacién (1) presenta un
reducido niimero de secciones cruzadas (N=10) y menoral nimero de
periodos temporales, se realizard las estimacién siguiendo el método
de Minimos Cuadrados con Variables Artificiales —Last Squares
Dummy Variables (LSDV)-. El Método de Momentos Generalizados
— Generalized Method of Moments (GMM) puede resultar apropiado
cuando N es grande, pero en general reporta estimaciones sesgadas
cuando el panel estd confeccionado a partir de un pequefio nimero
de secciones cruzadas (Samad ez al., 2020; Okeke y Okeke, 2016;
Bruno, 2005). Entre las ventajas del modelo LSDV, se destaca la
no correlacién entre los efectos fijos individuales y los regresores,
algo que se encuentra garantizado por la construccién teérica del
modelo.

El estimador LSDV puede calcularse como sigue:

Bispv = (X 'MgX)"'X'MyY (2)
siendo M

My=I1-D(DD)'D’ 3)

donde D es una matriz de orden NTxN como la siguiente:

i 0 0
oo £ o
D= 0 0 . i (4)

La misma contiene N ficticias ordenadas por columnas e i es un
vector columna con T unos.

Algunos estudios suelen incluir como variables explicativas
rezagos de la propia variable endégena. En este trabajo se descarta
esa posibilidad en virtud de que “si las variables dependientes
rezagadas aparecen como variables explicativas, la exogeneidad
estricta de los regresores no se cumple, y (...) el estimador intra bajo
la especificacion de efectos fijos ya no es consistente en el caso de
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modelos de datos de panel donde el nimero de unidades de seccién
transversal, N, es grande y T, el ndmero de periodos de tiempo,
es pequeno” (Pesaran, 2015; p. 676). En este contexto, el presente
trabajo incluye tanto N como T pequeiio por la propia disponibilidad
de datos y por el conjunto de paises que se pretende analizar, por
lo que incorporar rezagos de la variable endégena puede conducir
al conocido problema de los pardmetros incidentales (Lancaster,
2000).

4. REsurTaDOS

4.1 ANALISIS DESCRIPTIVO

En primer lugar se presenta la Tabla 2, donde se ilustran las
estadisticas principales (media, mediana, desvio, mdximo y minimo)
de las variables involucradas en el andlisis.

Como se puede apreciar, se destaca una profunda discrepancia
en las variables FD, INF, DES y TP. La variable FD muestra valores
significativamente mds altos para las economias de Chile y Brasil,
reflejando un mayor grado de desarrollo y profundizacién financiera.
Las restantes variables alcanzan valores con mayor dispersién para el
caso de Argentina.

Tabla 2: Resumen estadistico

Variable Media Mediana eIs)tZ:j:r Méximo  Minimo Observaciones
HHD 20,71 18,73 9,74 48,89 4,65 210
TP 15,32 14,06 9,92 62,87 3,44 187
DES 7,25 7,10 2,77 19,12 3,00 210
EV 75,63 75,10 2,54 80,35 70,13 200
EG 0,09 -0,03 0,48 1,19 -0,76 200
INF 5,25 3,60 6,12 39,00 -0,70 210
SAV 18,71 18,45 4,01 27,73 10,11 210
FD 33,29 27,38 14,11 76,00 13,76 206
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Por otra parte, existen importantes disparidades tanto en la
variable de interés como en muchas de las variables explicativas.
Como se muestra en la Figura 1, todos los paises presentan en el afio
2021 valores més elevados para la deuda de los hogares en relacién
a los que mostraban antes de la crisis del 2008, en general creciendo
de manera sostenida (a excepcién de Argentina y Nicaragua).

Figura 1: Evolucién de la deuda de los hogares (% PBI)
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La Tabla 3 reporta la matriz de correlaciones entre las variables.
La deuda de los hogares se encuentra correlacionada de manera
positiva y significativa con la esperanza de vida, la efectividad del
gobierno y el desarrollo financiero, mientras que la asociacién es
negativa y significativa con la tasa de inflacién. Asimismo, puede
notarse que ninguna de las variables explicativas parece representar
la misma dimensién de anilisis en virtud de que en ningun caso el
coeficiente de correlacién supera el valor de 0,75.

Tabla 3: matriz de correlaciones
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4.2 ESTIMACIONES

En esta subseccién se presenta la estimacién del modelo propuesto
en (1) y se lleva a cabo la discusién de los resultados, los que se
presentan en la Tabla 4.

Se estiman dos modelos, pero sélo se considera el andlisis de
resultados desde la segunda estimacién del modelo one way (GLS),
dado que el modelo fwo way carece de normalidad bajo las dos
estimaciones alternativas (LS y PCSE).

El modelo one way es estimado primero por Minimos Cuadrados
Ordinarios -MCO- (LS - Last Squares) y luego por el procedimiento
de Minimos Cuadrados Generalizados (GLS — Generalised
Last Squares) dado que el procedimiento de estimacién por LS
conduce a problemas de dependencia entre las secciones cruzadas,
como se muestra en la Tabla 4. En este contexto, y siguiendo las
recomendaciones de Beck y Katz (1995), luego de estimar los efectos
fijos de MCO se corrigen posteriormente los errores estindar para
tenerlos en cuenta la estructura que da origen al problema de la parte
residual. Dado que este es un procedimiento que incorpora una
matriz con perturbaciones esféricas, la inferencia resulta adecuada
en el caso de los modelos lineales. Es importante notar que la
diferencia con el procedimiento de Minimos Cuadrados Ordinarios
estard dada en este caso particular sélo en el desvio estindar y no en
los coeficientes estimados. En consecuencia, el andlisis de resultados
se referird a este Ultimo caso (GLS).
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Tabla 4: Estimaciones del modelo

Regresores Modelo one way Modelo two way
LS GLS LS PCSE
Constante -139,118%%*%* -151,926%** -11,586 -11,586
(24,130) (16,380) (20,980) (20,980)
TP -0.170%* -0.138%** -0,098* -0,098*
(0.069) (0.037) (0,057) (0,057)
DES -0.337* -0.221 -0,265%* -0,265%*
(0.195) (0.144) (0,153) (0,153)
EV 2,146%** 2,312%%* 0.609** 0.609**
(0.283) (0.229) (0,283) (0,283)
EG -0,177 0,348 0,878 0,878
(1,957) (1.149) (1,607) (1.607)
INF -0,052 -0,018 -0,367 -0,367
(0,118) (0,053) (0,102) (0,102)
SAV -0.482%** -0.347%** -0,638%** -0,638%**
(0.0,114) (0.083) (0,099) (0,099)
FD 0.3959%#** 0.292%%%* 0,062 0,062
(0.194) (0.058) (0.153) (0.153)
F 3.351* 5.072%**
(1.802) (1.301)
R 0,8839 0,9653 0,9407 0,9407
Jarque-Bera 165.8160 0.8432%%%* 336.3646 336.3646
Breush-Pagan
M 142,65 170.300
F= Cross- 17,974%%% 49,080%#* 33.563%%* 33.563%*
section
F-Period 116,164%*** 116,164%**

Entre paréntesis el desvio estdndar. *p<0.10; **p<0.05; ***p<0.01. LS: Last Squares.
GLS: Generalised Last Squares. PCSE: Panel Corrected Standard Errors.

En primer lugar se analizan las variables que presentan
significatividad estadistica. La primera de ellas es la tasa de los
préstamos, que resulta fuertemente significativa al 1% y muestra
un coeficiente negativo. Los resultados implican que la deuda de
los hogares disminuye 0,138% ante un aumento del 1% en los
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tipos de interés para los préstamos a los hogares. Este resultado se
encuentra en linea con lo vaticinado por la teoria y lo esperado a
priori. Sin embargo, contrasta con las estimaciones de Samad ez al.
(2020), quienes trabajando con un panel de 19 paises emergentes de
diferentes continentes encuentran un valor positivo, cercano a 0,34.
Aunque ese resultado es anémalo, los autores explican ese coeficiente
aludiendo principalmente a la posibilidad de que los paises
incorporados en su muestra se encuentren transitando una fase de
auge econémico, ya que de esa forma habria una fuerte demanda de
deuda para financiar un alto nivel de gasto de los consumidores para
la inversién en activos, lo que en definitiva redunda en un boom de
crédito. No obstante, ese argumento supondria un inconveniente
teérico muy importante que es considerar que la demanda de
créditos por parte de los hogares no es sensible a los incrementos de
la tasa de interés.

El impacto de la esperanza de vida también resulté significativo
al 1%. Un afo de vida adicional redunda en un incremento del
2,31% del ratio endeudamiento de los hogares respecto del PIB.
Este resultado va en la misma direccién que los hallazgos de Colleta
etal. (2019) para paises desarrollados, aunque es de menor magnitud
—cerca del 57% del efecto-. También es consistente con la Teoria del
Ciclo Vital ya que si las personas tienen la expectativa de vivir més
tiempo, entonces tienen mayores incentivos para continuar con una
conducta de alisamiento de consumo (optimizacién intertemporal),
y por tanto para endeudarse (Davies ez 4/., 2010).

El ahorro, en tanto, resulta fuertemente significativo (al 1%). El
signo presentado es negativo, conforme a lo previsto en los modelos
tedricos. Un incremento del 1% en el ahorro bruto como porcentaje
de PBI produce una reduccién de 0,35% en la deuda de los hogares,
expresada como porcentaje del PBI. Este resultado es similar al -0,36
reportado por Colleta ez al. (2019) para el periodo 2007-2016 en
paises desarrollados.

Adicionalmente, la profundidad y desarrollo del sistema
financiero resultd ser otra de las variables fuertemente significativas
al 1%. Un aumento de 1% de los depésitos del sistema financiero
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como porcentaje del PBI redunda en un incremento de la deuda de
los hogares en 0,29%. Este resultado es menor al 0,99% encontrado
por Samad ez a/ (2020) para otro grupo de paises emergentes. La
explicacién a esta discrepancia puede encontrarse en la composicién
de la muestras. El estudio si bien incorpora sélo paises de América
Latina, estos presentan una marcada heterogeneidad en profundidad
y desarrollo financiero. En este sentido, mientras paises como Brasil
y Chile presentan un gran desarrollo, otros como Argentina y
Nicaragua exhiben valores que reflejan poca profundidad financiera.
Dichas asimetrias pueden verse reflejadas claramente en la Tabla 2.
Por otro lado, la variable ficticia presenta significatividad
estadistica al 1%. Su coeficiente muestra el incremento en el afio
2020 de la deuda de los hogares como resultado auténomo, esto es
por motivos no explicados por las variables regresoras que resultaron
significativas, producto de la pandemia COVID-19. Las medidas de
confinamiento preventivo y obligatorio llevado a cabo en los paises
junto con el cese de algunas actividades declaradas no esenciales,
podria explicar para el 2020 un 3% de incremento auténomo para
el componente auténomo del endeudamiento de los hogares.
Finalmente, resultaron estadisticamente no significativos
los resultados asociados a las variables inflacién, desempleo y la
efectividad del gobierno. Respecto a la comparativa de los resultados
de estas variables en otros estudios, Samad ez /. (2020) no consideran
la variable efectividad de gobierno, tampoco encuentran evidencia
concluyente sobre la variable desempleo y arrojan evidencia
significativa de efecto negativo de la inflacién sobre la deuda de los
hogares en los distintos modelos estimados. Por el lado de los paises
desarrollados, el estudio de Colleta ez a/. (2019) realiza una particion
en dos submuestras, abarcando la primera los anos 1995-2006 y
la segunda 2007-2016. Para el primer subperiodo, sélo la tasa de
desempleo muestra evidencia significativa fuerte (al 1%) y negativa,
mientras que para el segundo subperiodo también la efectividad
del gobierno muestra significatividad fuerte (al 1%) y negativa,
mientras que la tasa de inflacién sélo muestra significatividad débil
(al 10 %) y positiva lo que resulta contrario al hallazgo de Samad
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et al. (2020). Estos muestra claramente que los resultados de estas
variables se modifican en funcién de las secciones cruzadas y el
periodo de tiempo considerados.

CONCLUSIONES Y DISCUSION

El endeudamiento de los hogares ha dejado de ser una preocupacién
exclusiva de los paises desarrollados. En Latinoamérica el fenémeno
ha comenzado a cobrar fuerza con valores que superan, en general,
10% del PBI a partir del afio 2002 y creciendo de manera
continuada desde entonces. Identificar cudles son los principales
determinantes y cuantificar sus impactos resulta fundamental tanto
desde el punto de vista te6rico como asi también desde la perspectiva
del policy maker, ya que ha sido bien documentado que una rdpida
acumulacién de deuda por parte de los hogares puede derivar en un
menor crecimiento econémico futuro.

En este trabajo se estudiaron los determinantes del endeudamiento
de los hogares para un conjunto de diez paises de América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Honduras, México, Nicaragua y Perti) en el periodo 2001-2021. La
seleccién de paises ha respondido a la disponibilidad de informacién
para el armado de una base de datos homogénea. Asimismo, se
pretendié contribuir a la literatura empirica, y en particular para
el caso Latinoamericano, dado que no existen estudios referidos de
manera exclusiva a dichos paises. Existen s6lo algunas contribuciones
aplicadas a paises emergentes, que suelen incluir algunos pocos
paises de la region.

Para ello se utilizd un panel de datos desbalanceado construido
a partir de diferentes fuentes de informacién. Dada la naturaleza
del panel, se utilizé una estrategia de estimacién basada en el
procedimiento de Last Squares Dummy Variables. E1 modelo se
estimé en dos variantes, el modelo one way y el modelo rwo way.
Asimismo, se incluyé en el caso del modelo one way una variable
ficticia con el objeto de capturar el impacto de la pandemia de
COVID-19 sobre el fenémeno estudiado.
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Los principales resultados muestran cuatro factores determinantes
de la deuda de los hogares: la tasa de ahorro de los hogares, la tasa
de los préstamos, la esperanza de vida, y el nivel de profundidad
financiera. Asimismo, la variable ficticia captura de manera
satisfactoria el aumento en la deuda de los hogares en el ano 2020,
producto de la pandemia. Todas estas variables presentan ademids los
signos esperados por la teorfa. En relacién a los valores presentados
en otros estudios existen dos discrepancias fundamentales: la
esperanza de vida, que presenta un efecto mucho mds atenuado
para la muestra aqui analizada y en relacién al caso de los paises
desarrollados, y la tasa de los préstamos, que en otros estudios se
presenta con signo positivo.

Por otra parte, no se encontrd significatividad en las variables
efectividad del gobierno, tasa de desempleo e inflacién. Al respecto,
es importante considerar la mascada disparidad que arrojan los
resultados de otros estudios sobre estas variables como potenciales
determinantes de la deuda de los hogares. Los resultados parecen
variar de manera importante segin la composicién de la muestra
y las técnicas de estimacién utilizadas, por lo amerita continuar
estudiando los canales por las que estas afectan al endeudamiento
de las familias.

Este trabajo podria continuarse incorporando al andlisis
un conjunto de variables proxy alternativas a la cuestién de la
profundizacién financiera. Adicionalmente, la mayor disponibilidad
de datos en el futuro, permitird no s6lo incorporar a otras economias
de la regiéon sino también ampliar el periodo temporal, lo que
habilitard la estimacién por otras técnicas comtinmente utilizadas
en la temdtica, y vinculadas a paneles dindmicos.
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ANEXO 1: ESTADISTICAS UTILIZADAS

Pais Ano HHD P DES EV EG INF SAV DF
Argentina 2001 591 #N/A 17,3 74,19 #N/A -1,10 14,2 23,8
Argentina 2002 3,33 #N/A 19,6 74,41 -0,23 2590 21,3 22,7
Argentina 2003 2,48 #N/A 15,4 74,08 -0,03 1340 21,7 23,1
Argentina 2004 2,66 #N/A 13,5 7486 0,02 440 13,8 21,4
Argentina 2005 3,14  #N/A 11,5 7514 -0,10 9,60 13,7 21,2
Argentina 2006 3,80 #N/A 10,1 75,43 -0,04 7,97 214 20,6
Argentina 2007 4,67  #N/A 8,5 7501 -0,01 21,52 222 20,5
Argentina 2008 4,86 #N/A 7,8 75,64 -0,12 20,60 21,1 17,1
Argentina 2009 4,89  #N/A 86 7594 -0,30 1847 183 18,5
Argentina 2010 4,83 10,56 7,7 7572 -0,11 27,03 17,3 18,6

Argentina 2011 5,35 14,09 7,2 76,12 -0,07 2328 17,3 17,5
Argentina 2012 5,88 14,06 7,2 76,47 -0,21 23,01 16,2 19,2
Argentina 2013 6,19 17,15 7,1 76,49 -0,25 31,94 152 19,5
Argentina 2014 5,72 24,01 7,3 76,76 -0,11 39,01 159 189
Argentina 2015 6,35 24,92 7,5 76,76 -0,02 31,57 14,3 20,5
Argentina 2016 5,96 31,23 8,1 76,31 0,25 31,43 14,6 22,0
Argentina 2017 6,91 26,58 8,4 76,83 0,16 24,32 13,1 21,9
Argentina 2018 6,57 48,52 92 77,00 0,05 49,97 11,4 #N/A
Argentina 2019 5,31 67,25 9,8 77,28 -0,10 57,61 13,7 #N/A
Argentina 2020 5,51 29,39 11,5 75,89 -0,22 41,78 17,0 #N/A
Argentina 2021 4,53 35,56 8,7 #N/A -0,36 50,73 21,6 #N/A

Brasil 2001 11,10 57,62 10,1 70,20 #N/A 6,80 13,6 44,8
Brasil 2002 10,60 62,88 11,7 70,41 -0,03 840 154 42,8
Brasil 2003 10,11 67,08 11,2 70,72 0,08 14,70 16,4 45,8
Brasil 2004 11,61 54,93 10,1 71,13 -0,10 6,60 18,9 46,9
Brasil 2005 13,49 5538 10,6 71,75 -0,16 6,90 18,1 50,8
Brasil 2006 14,83 50,81 9,7 72,04 -0,40 4,20 18,4 544
Brasil 2007 17,03 43,72 93 7237 -0,30 3,60 19,3 57,1
Brasil 2008 19,07 47,25 83 72,72 -0,16 570 19,2 58,7
Brasil 2009 20,99 44,65 94 72,95 -0,16 490 164 51,6
Brasil 2010 22,11 39,99 8,0 73,18 -0,09 5,00 17,8 50,3
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Brasil 2011 23,22 43,88 7,6 73,34 -0,16 6,60 186 502
Brasil 2012 24,51 36,64 73 73,55 -0,17 540 17,7 53,7
Brasil 2013 25,71 27,39 72 7392 -0,13 620 182 52,6
Brasil 2014 26,88 32,01 6,8 7431 -0,18 6,30 16,1 54,8
Brasil 2015 27,96 43,96 83 74,33 -0,23 9,00 145 57,0
Brasil 2016 27,77 52,10 11,3 7444 -0,22 870 13,4 62,6
Brasil 2017 27,92 46,92 12,8 7483 -0,29 3,40 13,6 64,5
Brasil 2018 28,41 39,08 12,3 7511 -0,50 3,70 12,7 66,6
Brasil 2019 29,95 37,48 11,9 7534 -0,21 3,70 12,3 68,7
Brasil 2020 32,82 29,04 13,5 74,01 -0,44 3220 14,7 76,0
Brasil 2021 33,77 30,02 13,5 #N/A -0,46 830 17,4 714
Chile 2001  #N/A 11,89 9,1 76,77 #N/A 3,60 23,0 48,0
Chile 2002 22,64 7,76 9,0 7745 1,08 2,50 23,1 48,5
Chile 2003 23,50 6,18 85 77,39 1,11 2,80 23,6 44,5
Chile 2004 25,16 5,13 10,0 77,62 1,13 1,10 244 46,0
Chile 2005 26,32 6,68 92 78,02 1,16 3,10 251 48,5
Chile 2006 26,38 8,00 7,8 7826 094 340 27,7 473
Chile 2007 29,03 8,67 71 77,83 1,19 4,40 27,6 50,7
Chile 2008 32,66 13,26 7,8 7848 1,07 870 243 56,4
Chile 2009 33,95 7,25 9,7 7874 1,14 1,50 24,5 41,0
Chile 2010 32,61 4,75 8,5 7850 1,16 1,40 264 39,2
Chile 2011 33,82 9,03 74 79,11 1,16 330 22,0 43,0
Chile 2012 35,35 10,06 6,7 7902 1,18 3,00 235 459
Chile 2013 37,27 9,26 63 7934 1,06 1,80 22,7 498
Chile 2014 39,37 8,10 6,6 7947 1,04 470 21,7 51,6
Chile 2015 41,26 5,51 65 7975 095 430 22,7 553
Chile 2016 42,45 5,59 6,7 80,08 086 3,80 21,1 54,5
Chile 2017 43,83 4,55 69 8035 084 220 198 50,3
Chile 2018 45,89 4,18 72 80,13 094 230 19,6 523
Chile 2019 48,07 #N/A 7,3 80,33 0,89 2,30 19,8 57,0
Chile 2020 48,60 #N/A 11,3 79,38 0,74 3,00 199 659
Chile 2021 44,75  #N/A 9,4 #N/A 0,63 4,50 18,7 62,6
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Colombia 2001 9,29 20,72 150 71,50 #N/A 8,00 12,8 13,0
Colombia 2002 10,22 16,33 14,5 71,94 -0,49 6,30 139 13,8
Colombia 2003 9,77 15,19 13,2 72,36 -0,22 7,10 154 13,8
Colombia 2004 11,25 15,08 12,7 72,70 -0,21 590 16,8 14,9
Colombia 2005 12,95 1456 11,1 73,08 -0,19 5,00 184 16,6
Colombia 2006 14,25 12,89 11,3 73,47 -0,19 4,30 19,0 17,6
Colombia 2007 16,48 15,38 10,3 73,84 -0,05 5,50 18,6 17,5
Colombia 2008 16,42 17,18 10,5 74,30 -0,02 7,00 19,6 17,1
Colombia 2009 17,51 13,01 11,3 74,74 -0,30 4,20 18,7 18,1
Colombia 2010 18,70 9,38 11,0 75,03 -0,12 2,30 18,5 19,8
Colombia 2011 20,09 11,22 10,1 75,32 -0,05 3,40 19,3 20,8
Colombia 2012 21,62 12,59 9,8 7560 0,00 3,20 18,4 22,0
Colombia 2013 22,94 10,99 9,1 75,83 0,06 2,00 18,2 24,2
Colombia 2014 24,15 10,87 8,6 76,04 -0,14 290 182 24,1
Colombia 2015 26,87 11,45 84 7626 -0,06 5,00 174 25,2
Colombia 2016 26,25 14,65 8,7 7647 -0,01 7,50 17,5 22,9
Colombia 2017 26,96 13,69 8,9 76,65 -0,11 430 17,1 22,9
Colombia 2018 27,65 12,11 9,1 76,75 -0,11 3,20 16,4 22,8
Colombia 2019 29,08 11,77 10,0 76,75 0,06 3,50 16,2 23,2
Colombia 2020 32,37 9,85 15,2 74,77 0,04 2,50 14,7 30,5
Colombia 2021 30,46 9,34 13,9 #N/A -0,01 3,50 13,5 31,0
Costa Rica 2001 13,36 23,83 59 77,55 #N/A 11,30 16,6 16,9
Costa Rica 2002 14,95 26,42 6,3 77,98 031 920 14,3 18,6
Costa Rica 2003 15,86 25,58 6,6 78,07 0,21 9,40 13,4 19,9
Costa Rica 2004 17,01 23,43 6,4 7833 0,21 12,30 14,9 21,0
Costa Rica 2005 18,13 24,66 6,6 7851 0,15 13,80 14,2 22,2
Costa Rica 2006 18,74 22,19 5,7 7851 0,02 11,50 16,5 23,7
Costa Rica 2007 21,63 12,80 4,5 78,46 0,21 940 17,1 23,6
Costa Rica 2008 25,13 15,83 4,8 7845 0,27 13,40 153 22,7
Costa Rica 2009 24,22 19,72 7,7 7867 032 7,80 15,8 24,9
Costa Rica 2010 22,77 17,09 7,2 7867 030 570 159 24,8
Costa Rica 2011 23,90 16,15 10,2 79,35 0,28 4,90 139 24,4
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Costa Rica 2012 24,80 18,21 10,2 79,28 0,47 4,50 139 23,6
Costa Rica 2013 26,02 15,19 9,6 7940 046 520 139 24,5
Costa Rica 2014 27,17 14,90 95 7877 036 4,50 13,6 25,1
Costa Rica 2015 28,22 14,23 9,7 79,09 033 080 14,7 26,2
Costa Rica 2016 29,65 11,64 95 7946 031 0,00 159 269
Costa Rica 2017 30,45 11,37 92 79,38 0,25 1,60 14,3 25,8
Costa Rica 2018 30,95 11,12 9,9 79,48 0,38 220 14,4 26,6
Costa Rica 2019 29,65 8,75 11,8 79,43 0,37 2,10 13,9 274
Costa Rica 2020 31,45 6,64 19,1 79,28 0,23 0,70 14,1 37,6
Costa Rica 2021 29,11 5,51 16,8 #N/A 0,26 1,70 15,7 41,1
El Salvador 2001 15,51  #N/A 7,0 69,60 #N/A 3,70 18,4 49,6
El Salvador 2002 16,73  #N/A 62 70,23 -0,61 1,90 15,6 47,9
El Salvador 2003 18,72  #N/A 6,9 70,14 -0,46 2,10 14,8 46,4
El Salvador 2004 21,01  #N/A 6,8 70,34 -0,46 4,50 15,5 46,2
El Salvador 2005 24,27  #N/A 7,2 70,44 -045 4,70 16,7 44,9
El Salvador 2006 25,34 #N/A 6,6 70,77 -0,22 4,00 17,5 46,0
El Salvador 2007 27,64 #N/A 6,4 71,11 -0,26 4,60 13,6 50,8
El Salvador 2008 28,19  #N/A 5,9 71,42 -0,22 7,30 11,7 48,1
El Salvador 2009 29,45 #N/A 7,3 71,58 -0,08 0,50 12,3 52,1
El Salvador 2010 27,25  #N/A 4,9 71,85 -0,02 1,20 13,8 52,3
El Salvador 2011 25,38  #N/A 4,3 71,86 -0,12 5,10 12,3 47,2
El Salvador 2012 25,82 16,49 3,8 71,83 -0,14 1,70 11,9 45,7
El Salvador 2013 27,27 16,01 3,7 71,77 -0,13 0,80 10,1 45,9
El Salvador 2014 2848 12,73 42 71,75 -0,03 1,10 11,6 44,5
El Salvador 2015 28,90 13,34 4,0 71,81 -0,26 -0,70 12,3 45,7
El Salvador 2016 29,26 15,21 4,4 72,03 -032 0,60 13,7 45,8

El Salvador 2017 29,52 15,56 44 72,31 -0,37 1,00 150 49,1
El Salvador 2018 29,39 16,60 4,0 72,56 -0,47 1,10 15,6 50,0
El Salvador 2019 29,92 16,47 42 72,56 -0,51 0,10 182 539
El Salvador 2020 32,89 15,28 50 71,06 -0,23 -0,40 19,8 64,8
El Salvador 2021 29,29 16,13 44  #N/A -0,31 3,50 17,1 57,6
Honduras 2001 2,85 23,76 4,0 69,01 #N/A 9,70 18,8 37,7
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Honduras 2002 2,68 22,69 40 6937 -0,69 7,70 18,7 39,3
Honduras 2003 3,16 20,80 53 6951 -0,77 7,70 188 39,7
Honduras 2004 3,30 19,88 60 69,80 -0,72 810 20,2 41,3

Honduras 2005 17,14 18,83 4,9 70,10 -0,68 880 239 42,6
Honduras 2006 21,02 17,44 3,6 70,26 -0,66 5,60 25,1 47,0
Honduras 2007 25,41 16,61 32 70,38 -0,55 690 24,0 49,9
Honduras 2008 26,17 17,94 32 7044 -0,62 11,40 21,5 47,1
Honduras 2009 25,33 19,45 33 7091 -0,68 5,50 18,9 452
Honduras 2010 24,35 18,86 4,1 71,09 -0,64 4,70 17,5 45,3
Honduras 2011 2541 18,56 4,5 71,44 -0,52 6,80 18,7 45,8
Honduras 2012 27,83 18,45 38 71,73 -0,70 520 16,0 45,6
Honduras 2013 29,10 20,08 57 71,96 -0,73 5,20 12,7 47,7
Honduras 2014 29,66 20,61 7,1 7226 -0,82 6,10 14,7 49,0
Honduras 2015 28,92 20,66 6,2 7249 -0,83 3,20 19,7 47,6
Honduras 2016 30,61 19,33 6,7 72,59 -0,73 2,70 204 52,5
Honduras 2017 29,85 19,26 5,5 72,69 -0,50 3,90 232 52,8
Honduras 2018 31,68 17,80 56 72,81 -0,59 4,30 19,6 54,1
Honduras 2019 32,20 17,34 5,6 72,88 -0,59 440 20,1 559
Honduras 2020 35,40 17,01 10,7 71,46 -0,61 3,50 21,6 68,8
Honduras 2021 33,66 15,97 8,0 #N/A -0,78 450 192 645

México 2001 7,97 12,80 2,8 73,87 #N/A 6,40 20,6 204
México 2002 8,71 8,21 30 7411 022 500 19,6 19,9
Meéxico 2003 9,34 7,02 35 7427 0,14 460 19,1 20,9
México 2004 9,99 7,44 39 7437 0,08 470 22,1 20,7
Meéxico 2005 10,96 9,70 3,6 7438 0,03 4,00 21,3 209
México 2006 11,87 7,51 3,6 7433 0,05 3,60 235 208
Meéxico 2007 13,52 7,56 3,6 7424 0,14 4,00 233 220
Meéxico 2008 13,24 8,71 39 74,15 0,16 5,10 232 223
México 2009 13,49 7,07 54 74,12 0,14 530 230 253
Meéxico 2010 13,24 5,28 53 74,19 0,10 420 238 26,0
México 2011 13,54 4,91 52 7437 026 3,40 23,8 26,1
México 2012 13,92 4,68 4,9 7457 030 410 233 267
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México 2013 14,57 4,27 49 7474 031 380 202 28,1
México 2014 14,60 3,55 48 7480 0,14 400 21,3 29,1
Meéxico 2015 15,21 3,44 43 7468 0,15 2,70 21,8 303
México 2016 1594 4,75 39 74,41 0,06 2,80 22,3 31,2
Meéxico 2017 16,01 7,33 3,4 74,14 -0,03 6,00 232 31,9
Meéxico 2018 16,04 8,04 33 74,02 -0,26 490 23,7 312
México 2019 16,03 8,43 35 7420 -0,28 3,60 23,6 323
Meéxico 2020 17,21 6,34 45 70,13 -024 3,40 24,9 364
México 2021 16,24 4,89 4,1  #N/A -0,31 5,70 23,5 35,0

Nicaragua 2001 7,06 18,55 7,5 67,22 #N/A 7,40 9,7 25,7
Nicaragua 2002 9,45 18,30 7,6 67,18 -0,88 3,80 8,6 28,1
Nicaragua 2003 9,38 15,55 7,6 67,22 -0,80 5,30 9,7 29,1
Nicaragua 2004 11,21 13,49 64 67,42 -085 8,50 13,0 29,6
Nicaragua 2005 14,18 12,10 54 67,94 -0,83 9,60 14,2 27,9
Nicaragua 2006 16,73 11,58 53 68,73 -0,90 9,10 151 26,7
Nicaragua 2007 20,71 13,04 4,9 69,56 -0,96 11,10 15,2 27,2
Nicaragua 2008 19,28 13,17 6,2 70,59 -0,92 19,80 16,5 24,6
Nicaragua 2009 17,00 14,04 82 71,43 -097 3,70 146 287
Nicaragua 2010 14,74 13,32 7,8 72,01 -0,95 5,50 159 31,7
Nicaragua 2011 14,00 10,54 65 72,42 -0,90 810 19,0 303
Nicaragua 2012 14,98 11,99 52 72,62 -090 720 19,3 31,0
Nicaragua 2013 17,19 14,98 53 72,70 -0,82 7,10 18,0 34,0
Nicaragua 2014 18,57 13,54 45 72,81 -0,84 6,00 20,6 34,4
Nicaragua 2015 20,32 12,05 4,7 7298 -0,82 4,00 23,5 36,8
Nicaragua 2016 22,66 11,44 39 7326 -0,69 3,50 22,5 36,7
Nicaragua 2017 23,78 10,78 33 73,55 -0,63 390 22,4 37,6
Nicaragua 2018 20,66 10,90 52 73,85 -0,77 490 22,0 30,2
Nicaragua 2019 17,90 12,46 52 74,05 -0,74 5,40 23,1 30,9
Nicaragua 2020 15,75 11,18 59 71,80 -0,65 3,70 22,9 33,7
Nicaragua 2021 14,41 9,62 59 #N/A -0,85 490 203 33,1

Pertt 2001 4,33 24,98 7,9 71,04 #N/A 2,00 16,7 26,1

Pera 2002 4,65 20,77 88 71,66 -0,39 0,20 17,0 25,4
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Pert 2003 5,11 21,02 9,0 7222 -0,59 230 168 23,6
Pert 2004 5,46 24,67 9,1 72,67 -0,65 3,70 17,8 21,7
Pera 2005 6,30 25,53 92 72,99 -0,70 1,60 19,7 23,7
Pera 2006 6,74 23,93 82 73,17 -0,76 2,00 23,3 232
Pert 2007 7,79 22,86 8,0 7322 -0,63 1,80 24,1 26,5
Pera 2008 9,01 23,67 8,0 73,38 -043 5,80 228 303
Pert 2009 9,68 21,04 7,9 73,47 -0,49 2,90 20,9 30,2
Pert 2010 10,62 18,98 7,6 73,71 -0,24 150 22,4 313
Pera 2011 11,66 18,68 7,3 74,13 -0,21 3,40 23,7 303
Pert 2012 12,87 19,24 58 74,54 -0,19 3,70 228 31,5
Pera 2013 13,52 18,14 57 7497 -0,15 2,80 224 357
Pert 2014 14,33 15,74 58 7533 -033 320 21,1 36,1
Pert 2015 15,04 16,11 63 7562 -034 3,50 20,6 344
Pert 2016 14,93 16,47 6,6 7579 -023 3,60 203 36,6
Pera 2017 1522 16,79 6,7 7588 -0,18 2,80 205 39,1
Pera 2018 16,01 14,54 65 76,01 -0,30 1,30 20,3 38,6
Pert 2019 17,13 14,39 64 76,16 -0,10 2,10 20,6 40,2
Pera 2020 17,89 12,94 72 73,67 -026 1,80 19,6 46,7
Pera 2021 15,54 10,98 51  #N/A -0,26 4,00 20,7 441
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