la deuda externa y el crecimiento

la deuda externa podria fomentar el
crecimiento si se mantiene a un nivel
razonable; de lo contrario, podria
reducirlo. Segin un estudio del FMI,
la situacién nacional empeora en dos
puntos criticos para el crecimiento: -
cuando el aumento de la deuda lo
desacelera y cuando su contribucién
al crecimiento es negativa.

N LAS tres ultimas décadas, los paises en desa-

rrollo han recibido préstamos cuantiosos, a menudo

a tasas de interés muy favorables (grafico 1). El obje-

tivo era acelerar el desarrollo mediante una inversion

mads intensa y un crecimiento mas répido. Sin embargo, cuando

los indices de endeudamiento alcanzaron niveles muy altos en

la década de los ochenta, quedé claro que en muchos paises el

rembolso no solo obstaculizaria el desempefio econémico sino

que seria casi imposible. En los afios ochenta, varios paises de

ingreso mediano, sobre todo de América Latina, enfrentaron se-

rias crisis de la deuda, y a mediados de los afios noventa, el FMI

y el Banco Mundial lanzaron la Iniciativa para los paises pobres

muy endeudados (PPME) para llevar a niveles sustentables la

deuda de los paises de bajo ingreso, situados principalmente en
Africa al sur del Sahara.

Pese a la importancia de este tema y a la atencién que ha

recibido —desde el hombre de la calle hasta el Papa y los
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cantantes de rock—, las autoridades y los economistas atn
no comprenden bien algunos aspectos fundamentales de la
deuda externa:

+ ;A qué nivel la deuda empieza a perjudicar el desempefio
de la economia?

+ ;Cudl es su efecto cuantitativo sobre el crecimiento eco-
némico de un pais en desarrollo?

+ ;Tiene un efecto no lineal sobre el crecimiento; es decir,
cuando la deuda aumenta, varia su efecto segtn su saldo, por
ejemplo?

+ ;Como afecta al crecimiento?

+ ;Qué efecto, desde el dngulo del crecimiento, podria
tener su reduccién gracias a la Iniciativa para los PPME?

En busca de respuestas, estudiamos casi 100 paises en
desarrollo durante un periodo de 30 afos, excluyendo a
aquellos con gran dependencia de la exportacién de petréleo,
con una poblacién inferior a 400.000, o en transicién.



La perspectiva teérica

Segun la teorfa econémica, un nivel “razonable” de endeuda-
miento facilita probablemente el crecimiento econémico de
un pais en desarrollo. En las primeras etapas de desarrollo,
un pais tiene masas de capital pequefias y probabilidades de
ofrecer oportunidades de inversién mads rentables que una
economia avanzada. Mientras use los préstamos para inver-
siones productivas y no esté afectado por inestabilidad
macroecondmica, politicas que distorsionen los incentivos
econdmicos ni fuertes sacudidas, deberia de tener un creci-
miento mayor y poder efectuar rembolsos puntuales. Estas
predicciones son validas incluso en teorias basadas en el su-
puesto mds realista de que un pais quizd no pueda obtener
crédito libremente a causa del riesgo de repudio de la deuda.

sPor qué se reduce el crecimiento cuando la deuda se acu-
mula hasta un nivel elevado? La explicacién mds conocida la
dan las teorias del sobreendeudamiento: si hay alguna pro-
babilidad de que la deuda llegue a superar la capacidad de
rembolso del pais, el costo previsto del servicio de la deuda
desalentard la inversién nacional y extranjera, perjudicando
al crecimiento. Los posibles inversionistas tendrdn temor de
que cuanto mds se produzca, mds “gravardn” los acreedores
para que la deuda externa se salde, y por ende estaran menos
dispuestos a afrontar un costo hoy para obtener més en el fu-
turo. Este argumento estd representado en la curva de Laffer
sobre la deuda (grafico 2), segtin la cual el aumento del saldo
de la deuda tiende a reducir las probabilidades de rembolso.
En el tramo ascendente, el incremento del valor nominal de
la deuda conlleva un incremento de los rembolsos previstos;
en el descendente, el efecto es el opuesto.

Aunque los modelos de sobreendeudamiento no analizan
explicitamente los efectos sobre el crecimiento, cabe inferir
que un saldo de deuda elevado obstaculiza el crecimiento en
parte al reducir la inversién. Como el saldo de la deuda tiene
también un efecto de incentivo, tienden a ser menos las ven-
tajas que se puede esperar de reformas propicias para la

Grafico 1
La deuda obstaculiza el crecimiento

El crecimiento baja al acumularse la deuda en los afos ochenta y
aumenta al reducirse la deuda a partir de mediados de los noventa.

Gréfico 2

(Porcentaje) ©
500 - Crecimiento del PIB = 3.0 3
Deuda/exportacion real per capita _ ;
(escala der.) -
400 - AN -20 3
=
3 k]
3
300 - - 1,0 1=
2
1 2
- _ =
200 Valor neto actulizado 0.0 &
de la deuda/exportacion  —
100" 1,0

1 1 1 1 1 1 1 1 —_—
1973 76 79 82 85 88 91 94 97

Fuente: Autores.

Nota: La muestra es de 93 paises en desarrollo. Para el periodo
1972-98, los datos representan el promedio mévil trienal. Dos ob-
servaciones de Yemen, con valores extremadamente atipicos de la
variable deuda/exportacion, fueron eliminadas del calculo de la
media de la muestra.

Fuente: Autores.

Curva de Laffer sobre la deuda

El aumento del saldo de la deuda estd vinculado
a la reduccion de las probabilidades de rembolso.

eficiencia y el crecimiento como la liberalizacién del comercio
y el saneamiento de las finanzas publicas: un gobierno estard
menos dispuesto a afrontar costos ahora si los beneficios que
representa un producto mayor van a parar en parte a manos de
prestamistas extranjeros.

Por ende, algunos factores hacen pensar que el aumento de
una deuda que esté a un nivel razonable favoreceria el creci-
miento; otros destacan que grandes saldos de deuda acumu-
lada podrian dificultarlo. Ambos elementos implican que la
deuda probablemente tenga un efecto no lineal. Si bien las
teorias del sobreendeudamiento no lo han hecho explicita-
mente, quizd sea posible hacer extensiva la curva de Laffer
sobre la deuda que proponen y traducirla en una curva de
Laffer sobre el efecto de la deuda en el crecimiento. Dado que
el punto més alto de la curva de Laffer sobre la deuda indica
en qué punto el saldo creciente de la deuda comienza a
actuar como tributo a la inversion, reforma de politicas u
otras actividades que requieren un costo inicial a cambio de
beneficios futuros, quiza corresponda al punto en el cual la
deuda comienza a tener un impacto marginal negativo sobre
el crecimiento.

&Cudl es el vinculo entre deuda y crecimiento?

Intentamos determinar si este tipo de curva existe, pregun-
tandonos bdsicamente qué vinculo hay entre la deuda y el
crecimiento. Entre los indicadores del saldo de la deuda usa-
mos un reciente conjunto de datos del Banco Mundial que
mide el valor neto actualizado de la deuda, teniendo asi en
cuenta que a una parte considerable de la deuda externa se le
aplican intereses a una tasa inferior a la vigente en el mercado.
Esto importa porque la mayoria de los estudios simplemente se
plantean el coeficiente de endeudamiento (respecto de expor-
taciones y PIB) en términos nominales, mientras que la mayor
parte de los paises analizados recibieron tasas concesionarias;
es decir, el monto por rembolsar es inferior al valor nominal
de la deuda. Para calcular debidamente el efecto de sobreen-
deudamiento con estos indicadores,
incluimos la relacion servicio de la
deuda/exportaciones, controlando asi
los efectos de desplazamiento que
puede haber si los recursos se des-
tinan al servicio de la deudayno ala
' Sobreendeudarmiento inversié'n o al gasto nacional en pro
. del crecimiento.

! Efectivamente, parece haber una
! relacion de U invertida entre la deuda
! y el crecimiento (gréfico 3). Cuando
' los paises se abren y comienzan a to-
: mar capitales extranjeros, el efecto
sobre el crecimiento es probable-
mente positivo (pasando del endeu-
damiento cero al punto A). A me-
dida que aumenta el coeficiente de
endeudamiento después de A, la acu-
mulacién de la deuda termina por
reducir el crecimiento, aunque el
nivel global de endeudamiento sigue

Saldo de la deuda
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contribuyendo positivamente. Por ende,
podemos considerar el punto A como
el nivel de endeudamiento que maxi-
miza el crecimiento. Cuando llegamos
al punto B, la contribucién global de la
deuda se vuelve negativa y el pais estd
peor que si no se hubiera endeudado.
El estudio también cuantifica dos

Grafico 3
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B: la contribucién global de la deuda al
crecimiento parece volverse negativa al
llegar a 160%—170% de las exportacio-
nes y 35%—40% del PIB (en valor neto
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Puntos de inflexién

La deuda y el crecimiento tienen una relacion de U inver-
tida. Al comienzo, el efecto es positivo pero al aumentar
el endeudamiento después de A, la acumulacion de la
deuda termina por reducir el crecimiento. Al llegar a B, la
contribucion global de la deuda se vuelve negativa.

Meta de la deuda de PPME

B

reestructuracién de la deuda a tasas
concesionarias) son los que ya tienen
un endeudamiento excesivo.

En cuanto a la manera en que la
deuda afecta al crecimiento, el estudio
prueba indirectamente que lo que po-
dria primar es la eficiencia de la inver-
sidén, no su volumen. De hecho, todos
los resultados mencionados son iguales
en regresiones en las cuales la in-
version también estd controlada vy,
cuando se la elimina, el efecto de la
deuda sobre el crecimiento es apenas mds

Valor neto fuerte. Esto confirma la teoria: es pro-

| actualizado

actualizado). El impacto marginal 0
parece volverse negativo (punto A)

. . 051
aproximadamente a la mitad de esos
niveles, aunque los resultados no per- -10}
miten una estimacion precisa. 's

Ademids, los resultados indican que
el diferencial de crecimiento entre
paises con endeudamiento bajo (me-
nos del 100% de las exportaciones o
25% del PIB) y el més elevado (mads
del 367% de las exportaciones 0 95%
del PIB) supera en promedio el 2% anual.

Los resultados se mantienen sélidos al margen de la espe-
cificacién, metodologia o indicador de la deuda usado (véase
el recuadro). Cabe destacar que los indicadores basados en el
valor nominal o el valor neto actualizado de la deuda dan re-
sultados parecidos. Esto concuerda con el hecho de que los
paises que se benefician de préstamos concesionarios (o de la

Fuente: Autores.

Enfoque y metodologia

Usamos un anilisis de regresion multiple para comprobar si la
deuda y el crecimiento per cépita estdn relacionados. Controlamos
los determinantes estdndar del crecimiento (ingreso per cdpita
desfasado, tasa de inversion, escolarizaciéon secundaria, tasa de
crecimiento demografico; siempre a escala logaritmica); los indi-
cadores de politicas (apertura y equilibrio fiscal), y las sacudidas
externas (crecimiento de la relacion de intercambio). Promedia-
mos datos de panel trienales de 93 paises en desarrollo corres-
pondientes al periodo 1969-98. Mediante promedios decenales
comprobamos la solidez de las conclusiones frente a efectos ciclicos.

La solidez se verific con cuatro metodologias de estimacion:
1) minimos cuadrados ordinarios; 2) variables instrumentales
con valores desfasados como instrumentos de correccién de la
endogeneidad potencial de la deuda, inversion, escolarizacion,
apertura y equilibrio fiscal; 3) efectos fijos para controlar factores
no observados especificos del pais, como la historia y calidad ins-
titucional; 4) método generalizado de momentos a nivel de siste-
ma para corregir la endogeneidad y el sesgo que introduce la
variable de ingreso desfasado ante efectos fijos. Ademds, para cer-
ciorarnos de que los resultados no estén influidos por efectos
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bable que un endeudamiento excesivo
limite el crecimiento, no solo al re-
ducir las sumas destinadas a activi-
dades de inversién, sino también al
distorsionar su asignacién (por ejemplo,
a favor de proyectos a corto plazo que
podrian ser menos eficientes) y alterar
quizéd los incentivos para la formu-
lacién de politicas sanas. Esto concuerda
con recientes andlisis empiricos segin
los cuales el principal determinante de
las diferencias de crecimiento entre paises es la productividad
total de los factores y no la acumulacién de los factores.

300" de la deuda/
exportacion
(porcentaje)

~165

Repercusiones en la Iniciativa para los PPME

;Qué repercusion podria tener el estudio para las autori-
dades? Se puede cuantificar la contribucién previsible de la
reducciéon de la deuda al crecimiento. Por ejemplo, si el

temporales especificos ni la presencia de variables atipicas, esti-
mamos la mayor parte de las regresiones con y sin variables tem-
porales ficticias, y también con la muestra completa y con una
muestra reducida que no inclufa valores atipicos. Por tltimo,
estimamos las mismas especificaciones excluyendo la inversion
para comprobar si es el principal canal de influencia de la deuda
sobre el crecimiento.

Para encontrar el punto de inflexién de la curva de Laffer
sobre deuda y crecimiento (punto A del gréfico 3), usamos dos
especificaciones no lineares: una funcién cuadratica y una a
trozos. Estimamos una especificacién cuadratica (curva en U
invertida), en la cual la variable deuda se ingresa en términos li-
neares y cuadraticos, y luego una especificacién a trozos (curva
en V invertida), en la cual el impacto de la deuda puede tener un
quiebre estructural, determinado endégenamente como el quie-
bre que maximiza el ajuste de la regresién. Aun asi es muy dificil
estimar con exactitud el punto de inflexién (punto A del gréfico 3)
debido a la variacién limitada de las experiencias de crecimiento
de los paises con endeudamiento bajo y aquellos con endeuda-
miento entre bajo y moderado.



endeudamiento bajara del 200% de las exportaciones (prac-
ticamente la relacion que ha existido en los 30 tltimos afios
en el pais promedio de la muestra) al 100%, el crecimiento
per cépita aumentaria entre medio y un punto porcentual.

En cuanto a los PPME, en la mayoria de los que estan a
punto de recibir alivio de la deuda, el coeficiente deuda/
exportacion alcanza un promedio del 300%. Nuestro estudio
parece indicar que, si la carga de la deuda se redujera a la meta
del 150%, el crecimiento subirfa 1 punto porcentual, iniciando
quizds un circulo virtuoso que contribuiria a reducir el coefi-
ciente de endeudamiento si el nivel de deuda se mantuviera
igual. Sin embargo, existe la clara posibilidad de que ese cre-
cimiento no se haga realidad ya que estas economias suelen
estar gravemente afectadas por otras distorsiones macroeco-
némicas y estructurales. (F&D]

Este articulo se basa en el trabajo de los autores, “External Debt and
Growth’, IMF Working Paper 02/69 (Washington, 2002).
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