
Endeudamiento externo 
y crecimiento economico: 

un análisis de la evidencia empírica 

Luis René Cáceres' 

l. Introducción 

Los graves problemas de endeudamiento externo enfrentados por los 
países latinoamericanos en la década recien pasada obligan a examinar 
el papel que los recursos externos desempeMn en el desarrollo econó­
mico. Lo anterior cobra urgencia al tomar en cuenta el cúmulo de traba­
jos teóricos y empíricos que fueron preparados en las décadas pasadas 
sobre el papel propulsor que el ahorro externo tendría en la inversión y 
crecimiento económico. Sin embargo, la realidad de los últimos anos 
muestra la coincidencia de un acelerado endeudamiento con estanca­
miento económico, a la vez que han surgido los problemas de servicio 
de fa deuda que no habían sido tomados en cuenta en los modelos 
tradicionales. Así. surge la necesidad de precisar la relación entre 
endeudamiento y crecimiento y_ de identificar los condicionantes que de­
terminan el papel beneficioso o negativo de los fondos externos. En este 
trabajo se analiza el papel del endeudamiento externo en el crecimiento 
económico, presentando una resena de algunos modelos propuestos 
sobre recursos externos y crecimiento. 

* El autor es funcionario del Banco Interamericano de Desarrollo. 
Los puntos de vista expuestos en este documento son personales. 
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11. Recursos exlernos, ahorro doméstico y crecimiento económico 

El modelo tradicional sobre el impacto de los recursos externos en el 
crecimiento es el modelo de las dos brechas, el cual, en terminos gene­
rales, se lormula en base a la identidad Y= e + 1 + E - M, en donde Y= 
producto nacional bruto: C =consumo público y privado: 1 = inversión: E 
= exportaciones: M = importaciones'. A partir de la identidad anterior se 
puede resolver por la inversión, así: 

1 = S + F 

en donde F = M - E es el monto de recursos externos requeridos 
para permitir incrementar los recursos nacionales Y - C (S). hasta alcan­
zar la cuantía de inversión deseada. En este caso los recursos externos 
se conceptualizan como un medio para cerrar la breclla de ahorro que 
ocurre al ser S inferior a l. 

La identidad F = M - E se puede expresar también de la lorma: 

M=E+F 

lo que indica que los recursos externos desempef'lan la función de 
cerrar la brecha externa que ocurre cuando las exportaciones no cubren 
las importaciones requeridas para lograr un determinado programa de 
inversión. 

Las identidades anteriores se pueden poner en una forma operativa 
tomando como base el conocido modelo de Harrod: g = sk, en donde g 
es la tasa de crecimiento del ingreso nacional, s es la propensión margi­
nal de ahorrar y k es la tasa incremental producto-capital. Si el país en 
cuestión recibe una inyección de recursos externos por 1, expresada en 
términos del ingreso nacional, la tasa de crecimiento es dada ahora por 
g = k (s + !). De esta manera, si la tasa deseada de crecimiento fuese 
g', el ahorro requerido para lograr esta tasa sería g'/k = s', y la brecha 
de ahorro sería igual a s' - s = f. De la misma manera, se puede repre­
sentar la brecha externa como 1 = m - E/Y, en donde m es la propen­
sión marginal a importar. 

El modelo anterior tiene el atractivo de ser sumamente eficaz para 
fines de cuantificar los recursos externos requeridos para sustentar un 
programa de inversión o para alcanzar una tasa de crecimiento desea­
da; es útil, además, para ofrecer una expresión formal a la problemática 
de los desequilibrios interno y externo que con mucha insistencia ha 
sido presentada como una condición subyacente al subdesarrollo'. Sin 
embargo, el modelo ha sido blanco de muchas objeciones. Una de sus 
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principales limitaciones. según sus críticos, es que no permite ninguna 
flexibilidad al interior de la economía para la sustitución de importacio­
nes por producción interna; asimismo, no toma en cuenta que el consu­
mo actual puede ser disminuido para incrementar el ahorro corriente y 
así reducir la brecha de ahorro. 

Es con relación al ahorro doméstico que el modelo ha sido más cues­
tionado, particularmente por el supuesto de que los recursos externos 
en su totalidad son destinados a la inversión, sin que ocurra ningún 
efecto sobre el consumo. La existencia de un electo positivo de los 
recursos externos sobre el consumo ha sido postulado por varios críti­
cos y se han senatado distintos canales por medio de los cuales se 
materializa este efecto. Por una parte, el ahorro público puede disminuir 
como resultado de una merma en la recaudación de impuestos debido a 
que, ante el ingreso de ayuda externa, el gobierno puede realizar un 
menor esluerzo para captar ingresos fiscales. Por su parte, el ahorro del 
sector privado puede mermar ante la oferta de recursos externos relati­
vamente baratos que reducen el incentivo a ahorrar de parte de los 
inversionistas; también se ha senalado que la fácil disponibilidad de ayu­
da externa puede conducir al gobierno a reducir o posponer esfuerzos 
para ampliar la base exportadora y a mantener políticas que lacilitan las 
importaciones. 

La existencia de un efecto negativo de los recursos externos sobre el 
ahorro doméstico ha sido detectado en varios estudios. Por ejemplo, 
Grittin usando una muestra transversal de 36 paises en vías de desarro­
llo y con datos para el periodo 1962-1964 encontró los siguientes resul­
tados:' 

s A 
=11.2-0.73 R' = 0.54 

y (0.11) y 

en donde ~ = tasa de ahorro bruto domé.stico y -~ = ahorro exter­

no como porcentaje del producto interno bruto, y la desviación estándar 

del coeficiente de e se muestra debajo del mismo. Este resultado indi­

ca que cerca de tres cuartas partes del ahorro externo se deslinarian al 
consumo. 

En un trabajo subsecuente Griffin y Enos examinan la relación inver­
sa entre crecimiento económico y ahorro externo en 12 paises latinoa­
mericanos para el periodo 1857-64 y concluyen que:" ... la ayuda exter-
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na no ha acelerado el crecimiento ni ha promovido regirnenes pollticos 
democráticos. La ayuda puede haber retardado el desarrollo al conducir 
a tasas de ahorro domésticas más bajas, al distorsionar la composición 
de la inversión, aumentando así la razón capttal-producto, al frustrar la 
emergencia de una clase empresarial propia y al inhibir reformas 
institucionales"'. 

Por otra parte, Rahman, usando datos de 31 paises en vías de desa­
rrollo para el al'io de 1962, estimó la ecuación siguiente:' 

S A 
+ 0.14 - 0.25 -

y (2.5) y 

La ecuación anterior muestra que una cuarta parte del ahorro externo 
sería destinada al consumo. 

En un trabajo que utilizó una muestra transversal de 17 países y 
usando datos del período 1953-1965, Weisskopf estimó la siguente 
ecuación. 

S - a + 0.183 Y - 0.227 F + 0.176 E 
(65.9) (5.2) (4.6) 

en donde a representa la ordenada en el origen que varía de país a país 
según el valor de la variable cualitativa estimada, Y es el producto inter­
no bruto, F es el ingreso del capital extranjero y E denota las exportacio­
nes. Se puede notar que aproximadamente una cuarta parte del ahorro 
externo se destina al consumo•. 

Asimismo, se trae a cuenta el estudio de corté transversal de Landau 
para 18 países latinoamericanos, usando datos anuales para el período 
1950-1966, en el que obtuvo la siguiente ecuación: 

S Y F - = a + 0.4761 Log ( ) - 0.5345 ( - ) A' = 0.80 
Y (3.5) P (11.8) Y 

en donde a es la ordenada en el origen que corresponde a cada país, P 
es la población y _Y_ es el ingreso per cápita. 

p 

De acuerdo a este resultado, la mttad del ahorro externo per cáptta 
se deslinaria al consumo en los paises latinoamericanos'. Landau tam­
bién estimó ecuaciones de la forma S = a + b Y + e F para cada 
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uno de los 18 pises y en 15 de ellos encontro que los recursos externos 
ejercían una influencia negativa sobre el ahorro. En los países en los 
cuales el coeficiente de F fue posilivo, éste resultó no ser estadística­
mente significalivo•. 

En un trabajo sobre los requerimientos de capilal extranjero de los 
países latinoamericanos para el período 1970-76, Chenery y Eckslein 
estimaron funciones de ahorro para 16 países y encontraron que en 12 
de ellos el impacto del capital extranjero era negativo'. 

Asimismo, en un estudio para los países centroamericanos, usando 
datos del período 1960-1980, Cáceres enconlró que el ahorro externo 
ejerce un efecto negativo sobre et ahorro doméstico de todos los países, 
excepto Honduras". 

En un estudio sobre el papel desempel'lado por el ahorro externo en 
el crecimiento económico de Corea. Voivodas estimó una ecuación para 
el período 1962-1968, expresando la tasa de ahorro doméstico, s, en 
función del ahorro externo como fracción del producto interno bruto, f, 
encontrando los resultados siguientes: 

s = 1.02 + 1.32 f 
(3.49) 

R' 0.69 D.W. = 2.15 

Sin embargo, para el período 1954-1962 la ecuación estimada fue la 
siguiente: 

s = 4.34 + 0.07f 
(0.35) 

R' 0.00 D.W. 1.94 

El autor explicó la diferencia en el significado estadístico de la varia­
ble f por el hecho de que en la década de los cincuenta la ayuda oficial 
predominó en los ingresos de capital, mientras que en la década subsi­
guiente et ingreso de capital privaclo representó el principal componente 
de dicha variable". De esa manera, sería el flujo de capilal privado 
extranjero lo que aumentaría la tasa de ahorro. 

Se trae a cuenta, además, el trabajo de Gupta, quien estimó, para 
una muestra de 40 países en vías de desarrollo y usando datos de los 

anos setenta, una ecuación expresado la tasa de ahorro ( e ) en fun­

ción del ingreso real per cápita (Y), la tasa de crecimiento económico 
(G), el ingreso del capital exlranjero (F) y la tasa de dependientes (DA). 
definida ésta como el porcentaje de ta población entre la edad de O y 14 
anos". Los resultados obtenidos fueron los siguientes: 
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S = 18.2928 + 0.01285Y + 1.59388G - 1.19645F - 0.30253DR 
(3.496) (1.629) (5.230) (1.397) 

R' = 0.669 

Se puede notar el impacto negativo y signtticativo que sobre la tasa 
de ahorro ejerce el flujo de capital foráneo. 

En un importante trabajo para determinar la respuesta macroe­
conómica de un país ante el ingreso de capital extranjero, Areskoug 
postula que dicha respuesta puede consistir de variaciones en el tipo de 
cambio, en la balanza comercial, en el crédito bancario, en la oferta 
monetaria o en la lasa de inflación. Los resultados obtenidos de un 
análisis de 20 paises en vías de desarrollo indican que existe una aso­
ciación positiva entre el ingreso de recursos externos y la depreciación 
del tipo de cambio, el incremento del crédtto bancario y el incremento en 
los precios. Asimismo, el autor encontró que el impacto final del capital 
extranjero depende de la respuesta del país receptor; así, en los países 
que respondían en términos de la apreciación del tipo de cambio se notó 
una tendencia a destinar el capital extranjero a la inversión, mientras 
que cuando la respuesta macroeconómica consistía en incrementar el 
crédito bancario, los recursos externos eran destinados a aumentos sus­
tanciales en el consumo". 

En un trabajo subsecuente Areskoug analiza el impacto que sobre la 
formación de capital fijo, (1), ejerce el flujo de inversión extranjera (F), los 
otros ingresos de recursos externos (B), y el ingreso nacional (Y). Al 
estimar ecuaciones para cada uno de 21 paises en vías de desarrollo y 
utilizando datos anuales del periodo 1948-1968, encontró que enlama­
yoría de los casos los coeficientes de las variables F y B no eran signifi­
cativos. Encontró, además, que los valores estimados de b dttieren con­
siderablemente de país a país, por lo que recomendó precaución al 
efectuar análisis de corte transversal. Al comparar las magnitudes de los 
coeficientes asociado con las variables F y B, Areskoug infiere que el 
impacto de la inversión extranjera sobre la inversión tiende a ser mayor 
que la contribución de los préstamos externos oficiales. El autor conclu­
yó que "la inversión extranjera privada desempena funciones suplemen­
tarias y sustnutas en la formación de capital en paises en vias de desarro­
llo. Como en el caso del ingreso de capital oficial, ésta tiende a reducir el 
ahorro doméstico en el corto plazo, aunque la reducción en el ahorro 
interno que acompana el capital oficial puede ser más pronunciado"". 

Con el fin de determinar el impacto sobre la tasa de crecimiento 
económico (G), derivado del ahorro doméstico (S) y de las distintas 
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clases de recursos exlernos (ayuda externa (A). inversión privada ex­
tranjera (F). y otros recursos externos (T), Papanek estimó una ecuación 
de corte transversal de una muestra de países en vías de desarrollo 
como el período 1950-1970, obteniendo los resultados siguientes:" 

G = 1.5 + 0.205 + 0.39A + 0.17F + 0.19T A' = 0.37 
(2.5) (6.0) (5.8) (2.5) (2.1) 

Estos resultados permitieron al autor concluir que el ahorro domésti­
co y las distintas clases de recursos externos explican una tercera parte 
de ta varianza de la tasa de crecimiento económico. Papanek concluyó, 
además, que el ahorro externo en términos de "ayuda" ejerce un impac­
to más significativo sobre el crecimiento; sin embargo, encontró que el 
único componente de los recursos externos que mostraba una correla­
ción negativa con el ahorro doméstico era la misma ayuda externa, lo 
que el autor explicó apuntando que esta variable es dirigida precisamen­
te a países con bajas tasas de ahorro. 

John Permazoglu llevó a cabo un estudio econométrico para determi­
nar la asociación entre el crecimiento del producto doméstico bruto, G, 
por una parte, y la lasa de crecimiento de la inversión bruta, Gi, y los 
coeficientes de ahorro interno, Sd, y de ahorro externo Se, por otra". 
Este autor clasificó la muestra de los países bajo esludio según su gra­
do de desarrollo: un primer grupo de países con ingresos per cápila 
(para el período 1955-1966) por debajo de US$ 300 dólares a precios 
constantes (países A); un segundo grupo de países con ingresos per 
cápila entre UIS$ 300 y US$ 850 (países B) y un tercer grupo con 
ingresos mayores que US$ 850 (países C). Los resultados de las esti­
maciones econométricas se presentan a continuación. 

Grupo de países ____ ¡ ______ -·---+---Gi ~-~-1 __ S_e_p2 
__ J 

A ! 1.54 1 0.21 0.13 0.29 1 0.71 

Nota: 

B 

e 

1 (1.13) 1 (0.04) (0.07) ! (0.11) 

1 3.51 j 0.05 1 0.57 
1 (1.76) (0.11) . 

-1.69 
(0.09) 

2.21 
(1. 73) 

0.93 
( 1.18) 

0.28 
(0.07) 

0.22 
(0.12) 

0.22 
(0.06) 

0.34 
(0.08) 

0.08 
(0.05) 

0.18) 0.14 

0.34 0.19 
(0.07) 

0.44 0.62 
(0.09) 

0.35 

_____ , --- __ . .J 

Las desviaciones estándar se muestran debajo de los correspondientes 
coeficientes de regresión. 

375 

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J." 
Universidad Centroamericana José Simeón Cañas



Los resultados indican que el coelicienle de la variable Gi es más 
significativo en el caso del grupo de países A y se vuelve insignHicativo 
en el grupo C. 

Por su parte, las variables Sd y Se resultan más signHicatlvas en el 
caso del grupo inemedio de países. 

El autor estimó además, una ecuación para detectar la relación entre 
las variables Sd y Se, obteniendo los siguientes resultados: 

Grupo A y B: 

Grupo C: 

LogSd = - 1.2285 - 0.26 LogSe 
(0.0285) (0.05) 

LogSd = - 1.2545 - 0.26 LogSe 
(0.0322) (0.05) 

R' • 0.48 

R' = 0.72 

Estos resultados conlirman la asociación negativa entre el ahorro In­
terno y externo del coeficiente de ahorro externo de 4% conduciría a 
una reducción del coelicienle de ahorro doméstico en 1%. 

En un lrabajo sobre la relación entre ayuda externa, ahorro y creci­
miento económico, Paul Mosley senara que los estudios realizados en 
esta malaria no toman en cuenta la estructura de rezagos entre las 
entradas de capilal extranjero y las variables dependientes". Senala, 
además, la necesidad de diHerenciar el impacto de la ayuda externa en 
distintos grupos de países clasHicados según ingreso per cáp~a. así 
como la necesidad de tomar en cuenta la simultaneidad entre el nivel de 
desarrollo y la ayuda externa por medio de la estimación de ecuaciones 
simultáneas. 

Usando dalos para un grupo de 83 países en vías de desarrollo y 
con datos correspondientes al promedio de los anos setenta, estimó por 
medio de mínimos cuadrados bietápicos la siguiente ecuación: 

Y = 6.13 - 0.94A - 0.72X + 0.0235 R' • 0.0857 
(3.11) (1.85) (0.59) (0.43) 

en donde Y = tasa de crecimiento promedio del producto interno 
brulo en el periodo 1970/77: A= promedio del período 1969-76 de los 
desembolsos de ayuda concesional como porcentaje del producto (de 
1977) del país receptor; AX = promedio de las otras entradas de re­
cursos externos en el mismo periodo y como porcentaje del producto; 
S = valor en 1977 del ahorro doméstico bruto como porcentaje del pro­
duclo. 

Y = 5.00 - 1.08A' - 0.34AX' + 0.105 R' = 0.2885 
(3.43) (1. 74) (0.93) (2.43) 
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Se puede notar que al usar métodos de estimación que toman en 
cuenta la relación simultánea enlre crecimiento y ayuda externa, el efec­
to de la última variable es negativo, como se detecló en otros trabajos, 
pero su coeliciente no tiene significación estadística. Al utilizar las varia­
bles de ayuda externa con un rezago de 5 anos, el coeficiente de deter­
minación aumenta considerablemente, pero ambas variables resullan 
otra vez sin signHicancia estadística. 

Con relación a la cuestión de que si la ayuda externa aumenta el 
consumo, Mosley introduce la consideración de que en aquellos países 
que están aumentando su esluerzo liscal, medido como la relación entre 
ingresos fiscales y producto, los recursos externos no se destinan al 
consumo. De esa manera presenta la hipótesis de que la influencia posi­
tiva del ahorro externo sobre el crecimiento dependerá de la tendencia 
en el esfuerzo fiscal. Los análisis de la muestra de países confirman 
esta hipótesis: en los paíes que más ayuda reciben, aquellos con creci­
miento económico por debajo del promedio muestran un esluerzo fiscal 
declinante y aquellos con crecimiento acelerado experimentan una ten­
dencia ascendente en el esfuerzo liscal. Al volver a estimar la ecuación 
anterior (por mínimos cuadrados bietápicos) usando la variable esfuerzo 
fiscal, TX, en vez de la tasa de ahorro. los resultados denotan un papel 
posHivo de esta variable y de los recursos externos sobre el crecimiento: 

Y = - 0.26 + 1.11 A' + 0.23AX' + 0.27TX R' = 0.3023 
(0.11) (2.80) (0.44) (3.09) 

en donde TX es el cambio en el esfuerzo fiscal enlre 1962168 y 1972/ 
76. 

Un análisis de las relaciones entre ayuda externa, ahorro doméstico y 
crecimiento económico en los países asiáticos fue realizado por J.M. 
Dowling Jr. y U. Hiemenz". Estos autores senalan que los distintos estu­
dios que se han elecluado sobre esta temática adolecen de algunas di­
licultades. Por una parte, el ahorro nacional y el crecimiento económico 
dependen de varios factores, en adición a la entrada de capttal extranje­
ro; además, exisle un rezago o período de gestación enlre el flujo de 
capHal y el crecimienlo económico que no es tomado en cuenta en la 
mayoría de trabajos; por otra pare, dado que los países menos desarro­
llados tienden a tener más bajas tasas de ahorro y de crecimiento y, a la 
vez, reciben más ayuda externa. la relación inversa entre crecimiento y 
recursos exlernos se puede explicar por este hecho y no por una rela­
ción de causalidad macroeconómica. Los autores estiman una serie de 
ecuaciones de la lorma: 

¿Y = !(FA, KM, S) 

En donde: •Y es la tasa de crecimiento real del producto inlerno 
brutto; FA es la entrada de ayuda externa, KM es la enlrada de capital 
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privado; y 8 el ahorro doméstico bruto. En adición, los autores incorpo­
ran otras variables explanatorias corno la movilización de recursos por 
parte del sector público, (T). representada por la razón de ingresos fisca­
les a producto; el grado de apertura de la economía, (ET). expresado 
corno el cociente de las exportaciones más las irnportaci"'.'nes entre el 
producto; la participación del sector público en la economía, (E), repre­
sentado por el gasto público total corno porcentaje del producto; y una 
medida de "represión financiera" (M). medida corno la razón de la oferta 
monetaria ampliamente definida a producto. 

Las ecuaciones lueron estimadas usando datos anuales para los 
anos setenta en una muestra transversal y algunos de los resultados 
obtenidos se presentan a continuación: 

A.Y= 0.47 + 0.46FA + 0.72KM + 0.248 
(2.46) (2.72 (4.5) 

A' = 0.43 DW = 1.96 

A.Y 0.86 = 0.40FA + 0.71KM + 0.158 + 0.17T + 0.03M 
(2.14) (2. 78) (2.33) (1.94) (1.80) 

A' = 0.48 DW = 1.94 

A.Y = 0.25 = 0.43FA + 0.64KM + 0.208 + 0.01ET + 0.03E 
(2.14) (2.13) (3.31) (1.25) (0.50) 

A' = 0.43 DW = 1.92 

En todas estas ecuaciones las variables ayuda externa, capital priva­
do extranjero y ahorro doméstico son estadísticamente signilicativas y 
ejercen un impacto positivo sobre el crecimiento econóirnico; las varia­
bles que describen la apertura de la economía y la participación econó­
mica del sector público resultaron no signilicativas y aquellas relaciona­
das con la profundización linanciera y la captación de ingresos por parte 
del sector público resultaron significativas a un nivel de conlianza del 
10%. 

Estos resultados indicarían que los recursos externos ejercen un im­
pacto positivo sobre el crecimiento económico; sin embargo, cuando las 
ecuaciones fueron estimadas por mínimos cuadrados bíetápicos, la rela­
ción entre crecimiento y ayuda externa se volvió negativa y el coeficiente 
de determinación se redujo, a tal grado que la ecuación perdió sign­
ilicancia estadística. 

En adición, los autores estimaron ecuaciones para dos subgrupos: 
uno que comprende los paises asiáticos de rápido crecimiento y otro 
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para los paises del Asia Sureste que crecieron menos rápidamente. En 
el primer grupo la ayuda externa resultó signtticativa y positiva, y la 
entrada de capttal extranjero resultó negativa, mientras que en el segun­
dO grupo arrbas variables resultaron insignificativas, como se muestra a 
continuación: 

Paises con réplclo crecimiento: 

Y • 0.62 + 1.74FA - 0.44KM + 0.055 + 0.02T + 0.09M 
(3.53) (1.38) (0.40) (0.23) (4.37) 

R' • 0.39 DW = 1.78 

Pal981 de lento crecimiento: 

Y • 0.91 + 0.30FA + 0.55KM + 0.155 + 0.29T - 0.01M 
(1.58) (0.42) (1.30) (2.43) (0.11) 

R' • 0.33 DW = 2.14 

Se puede apreciar que la variable profundización tinanciera resulta 
significativa sólo en el caso de los países de rápido crecimiento y que el 
esfuerzo fiscal es estadlslicamente signtticativo sólo en los países de 
bajo crecimiento. 

En un análisis del caso particular de Colombia, Ocampo ser.ala que 
existe una dtterencia entre ahorro y financiamiento externos, en términos 
principalmente de los cambios en las reservas internacionales que pue­
den ocurrir a ralz de un déficit en la cuenta corriente'". Este autor inves­
tiga el Impacto de estas dos varlables sobre el ahorro interno público, 
privado y total por medio de técnicas de regresión y encuentra que la 
relación negativa entre ahorro externo y ahorro doméstico en el período 
de 1950-1969 se explica por el deterioro de los ingresos caleteros. De 
esa manera, Ocampo concluye que "La relación inversa entre ahorro 
externo e interno relleja, así, el uso anticíclico de las finanzan cafeteras 
y no puede interpretarse como una "sustitución" entre una y otra varia­
ble". 

Conclusiones similares se derivan al emplear la variable financia­
miento externo, aunque se nota una relación más estrecha entre el fi­
nanciamiento externo y el ahorro público que con el ahorro privado. 
Además, se encuentra un efecto de "desplazamiento" de la tributación 
ante la disponibilidad de tinanciamiento externo: "aún si se tienen en­
cuenta las interrelaciones de política económica mencionadas en el pá­
rrafo anterior, estos resultados ciertamente evidencian una sustitución 
entre tributación y financiamiento público externo. Esta sustitución ha 
sido particularmente fuerte en algunas coyunturas específicas, durante 
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las cuales han coincidido un gran dinamismo de la inversión pública y 
del linanciamiento exlerno con un debilitamiento de la tributación". Es 
del caso sel'lalar que en las ecuaciones econométricas eslimadas para 
el ahorro interno total, la variable lasa media de tributación resultó ser 
estadísticamente significativa. 

También se trae a cuenta el recienle estudio de Karras y Levinsohn, 
que usando datos para el período 1960-1962 estimaron funciones de 
consumo para cada uno de 24 países en vías de desarrollo. La ecuación 
propuesta expresa el consumo privado (C) en función del ingreso real 
(Y), el ingreso de capital extranjero (FI) y de variables cualitativas para 
representar desplazamienlos de las variables Y y FI (DY y DFI respecti­
vamente)'°. Con la excepción de 2 países (Brasil y Tunisia) en todos los 
países se detectó un impacto posilivo del ingreso de capital extranjero 
sobre el consumo privado. 

Tomando en cuenta los resultados que muestran un efecto negativo 
del ahorro exlerno sobre el ahorro doméstico, la pregunta que surge es 
si existe algún problema de especificación en las ecuaciones estimadas 
que podrían explicar este componamiento. Un estudio reciente de 
Bowles sobre la dirección de causalidad entre las variables ahorro do­
méstico y ahorro externo, efectuado para 17 países en vías de desarro­
llo, encontró que en 5 países la dirección de causalidad era de ahorro 
externo a ahorro doméstco, en 3 países la causalidad era a la inversa y 
en 1 O países no se detectaba ninguna relación de causalidad". Se debe 
sel'lalar, sin embargo, que el período de tiempo para cada país abarcó 
1961-1961, el cual es sumamente corto para un estudio de esta natura­
leza. De ahí que los resultados deberían de interpretarse con precau­
ción. 

Sobre el tema de la causalidad entre inversión, ahorro doméstico y 
ahorro externo se menciona, además, el estudio de Zaidi para 20 países 
en vías de desarrollo el cual encontró que la dirección de la causalidad 
era de ahorro doméstico a ahorro externo". Este autor reportó que "las 
pruebas de causalidad apuntan que cambios en el ahorro doméstico y la 
inversión son las causas y no los efectos de cambios en el saldo de la 
cuenta corriente", por lo que "los aumentos en el endeudamiento de 
eslos países reflejan principalmente un intercambio de deuda externa 
por capital físico adicional". Se debe notar que el tamal'lo de las mues­
Iras de este estudio fueron entre 25 y 30 at'ios, período relativamente 
corto para un estudio de causalidad. De esa manera, los resultados 
pueden ser no contundentes. 

En esle punto se debe notar que Papanek ha sel'lalado que la direc­
ción de causalidad entre ahorro externo y ahorro doméslico no es clara 
precisamente porque bajas tasas de ahorro se correlacionan con altos 
ingresos de recursos exlernos que ocurren precisamente como una res­
puesta de los países donantes para ayudar a los países más necesila-
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dos. Es decir, no existe una causalidad de ahorro exlemo a ahorro inler­
no, sino una asociación enlre tos relativamente allos montos de recursos 
foráneos que ingresan a países que por distintas razones experimenlan 
problemas para movilizar recursos doméslicos". 

En esle senlido, es del caso apunlar et inleresante trabajo de Rana 
que sef'lata que tos estudios sobre et impaclo del ahorro externo sobre et 
ahorro doméstico y el crecimienlo económico, no toman encuenla ta 
simultaneidad entre ahorro interno y crecimienlo. Para captar ta 
retroalimentación entre estas variables. et aulor introduce un sistema de 
2 ecuaciones.". 

GR = A, + A, A + a, FPI + a,s + ª· ex + a, eLF 

S = a, + a,A + a, FPI + ª• ex + a,, GDPN + a,, GR 

en donde 

GR 
A 

FPI 
s = 

ex = 
eLF 

GDPN = 

lasa de crecimiento del producto interno brulo (PIB) 
Ayuda exlranjera como porcentaje del PIB 
Inversión privada ex1ranjera como porcenlaje del IB 
ahorro doméstico como porcenlaje del PIB 
incremenlo en tas exportaciones como porcentaje del PIB. 
incremento en la fuerza de lrabajo 
PIB per cápila. 

Eslas ecuaciones fueron eslimadas para tos países asiáticos en vías 
de desarroto usando datos anuales para el período 1965-1982. La esti­
mación de la forma reducida del modelo por mínimos cuadrados indirec­
tos permitió calcular las variables estructurales lomando en considera­
ción ta simultaneidad de tas ecuaciones. Los coeficientes estructurales 
represenlan tos efectos directos de tas variables explicatorias sobre las 
tasas de horro y de crecimiento económico, a ta vez que los coeficienles 
oblenidos por ta estimación de ta forma reducida representan tos efectos 
totales de tas variables explicativas. 

A conlinuación se mueslran tos efectos direclos y lolates de la ayuda 
exlerna, inversión extranjera y exportaciones sobre la tasa de ahorro y ta 
lasa de crecimienlo del PIB: 

Efectos direclos Efectos lotates 

A FPI ex A FPI ex 

Tasa de ahorro doméstico -1.289 --0.885 --0.169 -1.282 0.221 0.168 

Tasa de crecimiento del Pl8 0.134 0.666 0.193 0.008 0.688 0.210 
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Se puede notar que tanto los efectos directo y total de la ayuda 
externa (A) sobre la lasa de ahorro doméstico son negativos; sin embar­
go, la inversión extranjera (FPl) tiene un impacto directo negativo sobre 
el ahorro pero su efecto total es positivo, componamienlo contrario al 
mostrado para las exponaciones (CX). 

Se puede observar, además, que la ayuda externa ejerce un efecto 
posttivo directo sobre la tasa de crecimiento económico, pero su efecto 
total es sumamente bajo (0.008). Por su parte, los impactos directo y 
total de la inversión extranjera sobre el crecimiento son positivos, con 
valores de alrededor de 3 veces la magnitud de los efectos de las expor­
taciones. 

Otra critica al modelo de dos brechas se deriva del supuesto de que 
el ahorro externo no constituye una presión sobre la balanza de pagos 
en concepto del servicio de la deuda que dicho ahorro genera. El hecho 
es que en forma implícita en estos modelos se presupone que lodo el 
ingreso de capital foráneo es en forma de donación, ele manera que el 
servicio de la deuda no vendría a constituir un medio para ensanchar la 
brecha externa. Sin embargo, si se toma en consideración que los recur­
sos externos tienen un costo, surge la posibilidad de que emerjan reper­
cusiones negativas en la balanza de pagos. Considérese, por ejemplo, 
un ingreso de capital externo A con una tasa de interés r en un país que 
tiene una relación incremental producto-capital k. Si una fracción w de 
los recursos externos es consumida, el incremento en el producto seria 
de A (1 - w)k. A su vez, el interés anual pagado por el préstamo A, es 
rA. si se supone además que una fracción w del incremento del produc­
to es consumida, el remanente para atender la obligación externa seria 
A (1 - w) k (1 - w), lo que debe ser superior a rA para no impactar 
negativamente en las cuentas externas. De esa manera, el ingreso de 
capital externo no tendría efectos negativos sobre la balanza de pagos 
si ( 1 - w)'k es superior a la tasa de interés r"'. 

Uno de los trabajos pioneros sobre el papel del endeudamiento exter­
no sobre el crecimiento económico es el de Benton F. Massell, quien 
presentó el siguente modelo": 

v = e + 1 + X - M - rD ( 1) 

en donde, y producto nacional bruto 
e = consumo público privado 
1 inversión 
X = exponaciones 
M imponaciones 
D saldo de deuda externa 
r = tasa de interés. 

El crecimiento de la deuda está dado por la identidad: 
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.A.O = ro + M - X 

Y la función de consumo es la siguiente: 

e = (1 - s) v (3) 

en donde, s es la propensión marginal a ahorrar. 

Massell introduce la diferencia entre produclo doméslico bruto, O,p y 
el produclo nacional bruto Y: 

a = Y + ro (4) 

y el incremento de a es dado por: 

.A.O = al, en donde a es la relación producto-capital (5) 

De las ecuaciones anteriores el aulor deriva la siguienle ecuación 
para 1: 

1 = sQ + .A.O - srD (6) 

Y sustttuyendo esta expresión en la ecuación (5) se obliene que: 

.A.O .A.O - srD 
-

0
- =0 - a (s + --

0
-- (7) 

En la relación anterior se puede apreciar que la tasa de crecimiento 
a será superior a os si .A.O es mayor que srD. De esa manera, srD se 
puede conceptualizar como recursos que se sustraen de los recursos de 
inversión, o como recursos que se "consumen" en el senlido de que se 
reslan del ahorro doméstico. De esa manera, el endeudamienlo adicio­
nal aumentaría la tasa de crecimiento si srD fuese menor que el incre­
mento anual en el endeudamiento . 

.A.O - srD 
La expresión se puede escribir como: a 
.6.Q SrD 

o o 

ª'º 
= 

o - sr 

O/O 

Lo que indica que mientras la tasa de crecimiento de la deuda sea 
superior a sr, los fondos externos aumentarían la tasa de crecimiento del 
producto doméstico bruto. 
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Ahora bien, usando la definición de Y dada por la ecuación (4), se 
puede expresar .6. Y así: 

.6. y = .6.Q - r AD (8) 

y susliluyendo las ecuaciones (5), (6) y (4) en la ecuación (8), se 
obtiene que: 

.6. Y = cr sY + .6.D (cr - r) 

.6.D 
y Y = crs + (cr - r) -­

Y 

(9) 

(1 O) 

Estas ecuaciones indican que la tasa de crecimiento del producto 
nacional bruto será superior a crs, la tasa dada por Harrod-Domar, si la 
relación produclo-capital es mayor que la tasa de inlerés. 

Es importante nolar que a partir de la ecuación (7) se puede calcular 
el impacto sobre la lasa de crecimienlo a de un incremenlo .6.r de la 
tasa de interés sobre su tendencia histórica, ro: 

a = cr (s + 
(.6.D - (ro + .6.r) sD 

(11) a 
(.6.D - sroD - S.6.r D) 

= CJS + CJ a a a 
Se puede apreciar que el incremento de la lasa de inlerés disminuye 

el crecimiento del produclo en sr -g- , y que el monto absoluto de la 

reducción del producto doméstico bruto es dado por: 

.6.Q = -GS D.6.r, por lo que el muhiplicador es el siguiente: 

.6.Q 
-- = -cr sD 
.6.r 

Un modelo preciso para analizar el impacto del capttal externo en el 
crecimienlo económico tomando en cuenta el servicio de la deuda ha 
sido propueslo por Wasow". Este aulor presenla las siguienles 
ecuaciones: 
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Y=O - 0 . 
0= crl 

1 = s + F 

s = a + bY + 

0 = i F 

En donde: Y = producto nacional bruto 

a producto interno bruto . 

cF 

0 pago de faclores al exterior 

1 inversión 

S ahorro doméstico 

= tasa de interés sobre capital externo 

cr relación producto-<:apital 

Además, un punlo (•) sobre la variable representa su derivada con 
relación al tiempo. 

El sistema de ecuaciones se puede traducir en una ecuación diferen­
cial básica: 

v a - 0 

cr 1 - iF 

Y cr (a + bY + cF + F) - iF 

= cr a + bY + (cr (1 + c) - i) F 

Esta ecuación dtterencial se puede resolver para Y suponiendo dife­
rentes trayectorias para F. 

De la ecuación anterior se puede encontrar la contribución del capital 
externo al crecimiento económico: 

SY 
= cr (1 + c) - 1 

SF 

Se debe notar que el ahorro externo propulsa el crecimiento económi­
co sólo si se cumple la condición (cr (1 + c) o, >o sea si cr (1 + c) > i. Un 
punto importanle es que para valores razonables de cr, c e i, esla condi­
ción se puede cumplir al menos que c lenga un valor negativo muy alto. 
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En todo caso, cuando el coeficiente c tiene un valor negalivo la oontri­
bución del capital exlranjero al crecimiento se reduce considerablemen­
te. 

Por otra parte, en esle punto se debe senalar que los modelos resa­
nados anteriormente no toman en cuenta la posibilidad de dismlulr las 
brechas de ahorro y de importaciones mediante incrementos en la pro­
ducción exportable o en el ahorro de los sectores públioo o privado. En 
la primera parte de este trabajo se expresó la brecha de ahorro oomo la 
expresión: 

s 
g + 

a a 

En el Gráfico No. 1 se presenta la trayectoria del crecimiento econó­
mico, g, en función del ahorro externo como proporción del ingreso, f. 
La brecha externa se represema como una línea con una ordenada en el 

origen igual a -t o sea el crecimienlo que se obtendría en a ausencia 

de ahorro externo. 

A la vez, en la identidad de la brecha externa E + F = M, las importa­
ciones lotales se pueden desglosar en importaciones de capital Mk y de 
olros bienes Mo y se puede suponer que Mo es una función del ingreso 
(Mo = mY), en donde mes la proporción marginal a importar). Mk, a su 
vez, da lugar a un incremenlo del producto Mk =a, •y, en donde a, es 
la relación capilal-producto asociada a los bienes de capttal importados. 

Entonces la brecha externa se puede representar así: 
E + F Mk + mY 
E + F = a' ""Y + mY 

Ydividiendo por Y: x + 

JJ¡,,Y 
Y resolviendo por -- = 

y 

= a' 
JJ¡,,y 

y 

x-m +f 

a' 

+ m 

Esta expresión se represenla en el Gráfico 1 oomo una línea con un 
interceplo en la abcisa igual a m - x y una pendiente igual a 1/a'. 
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Gráfica No. 1 

g 

(~) 
ll 

La posibilidad de cambio estruclural se puede represenla suponiendo 
que mediante esfuerzos internos la tasa de ahorro crece en .t.s. de 
manera que la Hnea de la brecha de ahorro tiene ahora una ordenada 
en el origen igual a (s + .t.s)/cx. En este caso se puede notar que para 
valores de f superiores a f, el crecimiento es superior al caso anterior, ya 
que la trayectoria de g está dada por la línea de la brecha de comercio 
hasta t,. Es decir, tasas más attas de crecimiento se oblienen en los 
mismos valores de l. Si se supone además que el coeliciente de las 
exportaciones crece en .t.x, la línea de la brecha de comercio se mueve 
hacia la izquierda y tasas más attas de crecimiento se oblienen a los 
mismos valores de l. Es decir, la posibilidad de crecimiento se expanden 
cuando la economía aumenla su tasa de ahorro o de exportaciones, o 
dismlnye su tasa de importaciones. 

Una limttante que se nota en todos los trabajos es que son de una 
naturaleza estática, sin tomar en cuenta los electos en el presente de 
las trayectorias pasadas del endeudamiento externo. Es decir, se postu­
lan relaciones entre ahorro doméstico y externo sin considerar cómo su 
relación en el presente es influenciada por el comportamiento pasado de 
estas variables. Para tener una apreciación de las relaciones dinámicas 
entre estas variables, se puede formular la función de importaciones, M, 
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de acuerdo a una estructura dinámica: 

Ya que la demanda por recursos externos F está dada por F = M - E, 
en donde E representa las exportaciones, ésta se puede escribir: 

F = bl + cM_, - E 

y dado que M _, 
así: 

F_, + E_,, la ecuación para F se puede escribir 

c 
F = bl + cF_, + (-- -1) E 

1+V 

en donde V es la tasa de crecimiento de las exportaciones Si la ex­

presión ( 
1 
~ V -1) es representada por w, y dado que 1 = "'a.Y , en 

donde .t.. Y es el incremento en el ingreso y a es la relación producto­
capital, sustttuyendo en la expresión anterior se obtiene: 

b ..t..Y 
F =-- + CF + wE 

a -1 

y dividiendo por Y: 

b c 1- 1 
I= g+ +we 

a (1 + g) 

en donde g = 

F 
1 = y 

..t..Y 
= tasa de crecimiento de Y y 

e = 
E 

y 

Si se supone que g y w son constantes, la ecuación anterior se puede 
escribir: 

b e 
= g+ 1 = we 

a 1 + g 
_, 

b c b cwe e" 
= g +we + g+-- +--- I_, 

a a (1 + g) (1 + g) (1 + g) (1 + g) 

388 

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J." 
Universidad Centroamericana José Simeón Cañas



b 

a 
c b 

g + we + 
a (1 + g) 

cwe e>- b g 
g + (1 + g) + -(,-+-g)-(1-+-g) ( ~ + 

c 
+ we + -- I_,) 

1 + g 

De esta manera se puede notar que la demanda de recursos exlernos 
está influenciada por la tasa actual y la tasa histórica de crecimiento 
económico. 

Bajo esta especificación, la influencia de las exportaciones sobre 1 
está dada por: 

º' c c' - = w (1 + + 
Oe (1 + g) (1 + g) (1 + g) 

<:' 
+ + ... ) 

(1 + g) (1 + g) (1 + g) 

o sea: 

!il c 
- = W (1 + = l:, n = 1 

(1 + g)) Oe 

En la expresión anterior nótese que ante una especificación dinámica 
de la función de importaciones, el impacto directo de las exportaciones 
sobre el ahorro externo ha disminuido, de manera que un monto mayor 
de exportaciones se requerirían para ocupar el lugar de una unidad de 
recursos externos. Además, existe un impacto sobre la demanda de 
recursos externos 1 provenientes de las exportaciones pasadas. Así. en 
un ano dado la demanda de recursos externos obedece a eventos pro­
pios de ese ano y, además, a los niveles de exportaciones de al'los 
pasados. De ahí que cada ano se requerirían mayores montos de expor­
taciones para cerrar la brecha externa que a la vez se ensancha por el 
electo de arrastre de las exportaciones históricas. De allí que sería 
inexacto cuantificar la relación entre ahorro interno y externo en un con­
texto estático. Esto es más aparente al tomar en cuenta la relación que 
existe entre el ahorro doméstico y la tasa de crecimiento económico, lo 
que indica que en la expresión anterior existiría una relación de 
simultaneidad de 1 con la tasa de ahorro interno. 

lit. Consideraciones finares 

De la resena anterior sobre las relaciones entre ahorro externo e in-

389 

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J." 
Universidad Centroamericana José Simeón Cañas



terno no se puede concluir categóricamente que existe un electo negati­
vo de los recursos externos en la formación del ahorro doméstico. Los 
problemas de simultaneidad y de causalidad todavía no están resueltos. 
ni siquiera suficientemente identificados. para poder discernir con clari­
dad y en forma general el electo depresivo del ahorro externo De allí 
surge la necesidad de analizar el impacto de los recursos externos en 
un marco más amplio que permita tomar en cuenta los distintos compo­
nentes macroeconómicos que dan origen a la demanda por capital ex­
tranjero, la relación entre las importaciones de bienes de capital y el 
crecimiento económico y. en particular, los electos dinámicos de la in­
versión y las exportaciones sobre la demanda de recursos externos. 
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vol. 2, 1972, pp. 25-38. Weisskopf también estimó ecuaciones para 17 pai­
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Estos resultados indican que sólo para El Salvador y Nicaragua los coefi­
cientes del ahorro externo resultaron significativos. 
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