Endeudamiento externo
y crecimiento economico:
un analisis de la evidencia empirica

Luis René Caceres®

I. Introducclén

Los graves problemas de endeudamiento externo enfrentados por los
palses latinoamericanos en la década recien pasada obligan a examinar
el papel que los recursos externos desempefian en el desarrollo econd-
mico. Lo anterior cobra urgencia al tomar en cuenta el cumulo de Iraba-
jos tedricos y empiricos que fueron preparados en las décadas pasadas
sobre ¢l papel propulsor que el ahorro externo tendria en la inversion y
crecimiento econdémico. Sin embargo, la realidad de los dltimos afios
mueslra 1a coincidencia de un acelerado endeudamiento con estanca-
miento econémico, a la vez que han surgido los problemas de servicio
de la deuda que no hablan sido lomados en cuenta en los modelos
tradicionales. Asl, surge la necesidad de precisar la relacién enire
endeudamiento y crecimienio y_ de identificar los condicicnantes que de-
terminan el papel beneficioso o negativo de los fondos exlernos. En esle
trabajo se analiza el papel del endeudamiento externo en el crecimienlo
econdémico, presenlando una resefa de algunos modelos propuestos
sobre recursos exlernos y crecimiento.

* El aulor es funcionario del Banco Interamericano de Desarrollo.
Los puntos de vista expuesios en este documenio son personales.
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Il. Recursos externos, ahorro doméstico y crecimiento econdmico

El modelo tradicional sobre el impaclio de los recursos exiernos en el
crecimiento es el modelo de las dos brechas, el cual, en terminos gene-
rales, se formula en base a la identidad ¥ = C + | + E -~ M, endonde Y =
producto nacional brulo; C = consumo publico y privado; | = inversion; E
= exporlaciones; M = importaciones'. A panir de la idenlidad anterior se
puede resolver por la inversién, asi:

|=S+F

en donde F = M — E es el monto de recursos externos requeridos
para permilir incremenlar los recursos nacionales Y — C (S), hasta alcan-
zar la cuantia de inversidn deseada. En esle caso los recursos exiernos
se conceplualizan como un medio para cerrar la brecha de ahorro que
ocurre al ser S inferior a |.

La idenlidad F = M - E se puede expresar también de la forma:
M=E+F

lo que indica que los recursos externos desempefian la funcién de
cerrar la brecha externa que ocurre cuando las exportaciones no cubren
las imporiaciones requeridas para lograr un determinado programa de
inversion.

Las idenlidades anleriores se pueden poner en una forma operativa
lomando como base el conocido modelo de Harrod: g = sk, en donde g
es la lasa de crecimiento del ingreso nacional, s es la propension margi-
nal de ahorrar y k es la tasa incremental producto-capilal. Si el pais en
cueslion recibe una inyeccidn de recursos externos por 1, expresada en
términos del ingreso nacional, la 1asa de crecimiento es dada ahora por
g = k (s + 1). De esla manera, si |a lasa deseada de crecimiento luese
g, el ahorro requerido para lograr esla tasa seria g*/k = s*, y la brecha
de ahorro seria igual a §* — s = 1. De la misma manera, se puede repre-
sentar la brecha externa como f = m — EfY, en donde m es la propen-
sién marginal a importar.

El modelo anterior tiene el atraclivo de ser sumamenle eficaz para
fines de cuantificar los recursos exiernos requeridos para sustentar un
programa de inversion o para alcanzar una tasa de crecimiento desea-
da; es util, ademads, para ofrecer una expresién formal a la problemética
de los desequilibrios interno y éxlemo que con mucha insistencia ha
sido presenlada como una condicién subyacente al subdesamolio?. Sin
embargo, el modelo ha sido blanco de muchas objeciones. Una de sus
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principales limitaciones, segun sus crilicos, es que no permite ninguna
fliexibilidad al interior de {a economia para la sustitucién de imporlacio-
nes por produccion inlerna; asimismo, no toma en cuenta que el consu-
mo aclual puede ser disminuido para incrementar el ahorro corriente y
asi reducir 1a brecha de ahorro.

Es con relacién al ahorro doméstico que el modelo ha sido mas cues-
tionado, particularmenie por el supuesto de que los recursos exlemos
en su totalidad son destinados a la inversion, sin que ocurra ningun
electo sobre el consumo. La exislencia de un electo positivo de los
recursos externos sobre el consumo ha sido poslulado por varios criti-
cos y se han sefialado distinlos canales por medio de los cuales se
materializa esle efecto. Por una parte, el ahorro publico puede disminuir
como resultado de una merma en la recaudacién de impuestos debido a
gue, ante el ingreso de ayuda externa, el gobierno puede realizar un
menor esluerzo para caplar ingresos fiscales. Por su pare, el ahorro del
seclor privado puede mermar ante la oferta de recursos extemos relati-
vamente baralos que reducen el incenlivo a ahorrar de parte de los
inversionistas, lambién se ha sefialado que la 1acil disponibilidad de ayu-
da externa puede conducir al gobierno a reducir 0 posponer esfuerzos
para ampliar la base exportadora y a mantener polilicas que lacilitan las
imporlaciones.

La existencia de un efecto negalivo de los recursos externos sobre el
ahorro doméstico ha sido detectado en varios estudios. Por ejemplo,
Griftin usando una mueslra transversal de 36 palses en vias de desarro-
llo y con datos para el periodo 1962-1964 encontrd los siguientes resul-
lados:?

S A
— = 112- 073 — R? = 0.54
Y (0.11) Y

en donde g‘ = tasa de ahorro bruto doméstico y *e = ahorro exter-
no como porcentaje del producte interno bruto, y la desviacién estandar

del coeficiente de % se muestra debajo del mismo. Esle resultado indi-

ca que cerca de tres cuartas parles del ahorro externo se destinarian al
CONsumo.

En un trabajo subsecuente Griffin y Enos examinan la relacidn inver-
sa entre crecimienio econdmico y ahorro exierno 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 regimenes politicos
democréticos. La ayuda puede haber retardado el desarrollo al conducir
a tasas de ahorro domésticas mas bajas, al distorsionar la composicién
de la inversién, aumenlando asi la razdn capital-producto, al frustrar la
emergencia de una clase empresarial propia y al inhibir retormas
instilucionales™.

Por otra parte, Rahman, usando dalos de 31 palses en vias de desa-
rrollo para el afio de 1962, eslimé ta ecuacién siguiente:s

S A
-+ 014 - 0.26 —
Y (25) Y

La ecuacion anterior muestra que una cuarta pane del ahorro extemo
seria destinada al consumo.

En un trabajo que ulilizé una muestra transversal de 17 paises y
usando datos del periodo 1953-1965, Weisskopt estimo la siguente
ecuacidn,

S-a+ 0183 Y -0227 F + 0176 E
(65.9) (5.2) (4.6)

en donde a representa la ordenada en el origen que varia de pals a pais
segun el valor de la variabile cualitativa estimada, Y es el producto inter-
no brulo, F es el ingreso del capital extranjero y E denota las exporlacio-
nes. Se puede notar que aproximadamenle una cuarla parte del ahorro
externo se destina al consume®,

Asimismo, se trae a cuenla el esludio de conté transversal de Landau
para 18 paises latinoamericanos, usando dalos anuales para el periodo
1950-19686, en el que obtuvo la siguiente ecuacién:

S . a+ 04761 Log (') - 05345 (—F) R? = 0.80
Y (3.5) p (11.8) Y

en donde a es la ordenada en el origen que corresponde a cada pais, P
es la poblacién y Y es el ingreso per capita.
P

De acuerdo a esle resultado, 1a mitad del ahorro externo per capila
se deslinaria al consumo en los paises lalinoamericanos’. Landau lam-
bién estimé ecuaciones de laformaS = a + b Y + C F para cada
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uno de los 18 pises y en 15 de ellos encontro que los recursos exiemos
ejercian una influencia negativa sobre el ahorro. En los paises en los
cuales el coeficienle de F fue posilivo, éste resultd no ser estadistica-
menle significalivo®.

En un trabajo sobre los requerimienios de capilal extranjero de los
paises latinoamericanos para el periodo 1970-76, Chenery y Eckslein
eslimaron funciones de ahorro para 16 paises y encontraron que en 12
de ellos el impacto del capital exiranjero era negativo®,

Asimismo, en un estudio para los paises centroamericanos, usando
dalos del periodo 1960-1980, Caceres enconliré que el ahorre externo
ejerce un efeclo negalivo sobre el ahorro doméstico de lodos los paises,
exceplo Honduras'®,

En un estudio sobre el papel desempefiado por el ahorro exlerno en
el crecimiento econémico de Corea, Voivodas eslimé una ecuacion para
el periodo 1962-1968, expresando la lasa de ahorro doméstico, s, en
funcién del aheorro exlerno como fraccion del producle inlerno brulo, |,
enconlrando los resullados siguientes:

s =102 + 1321 R? = 0.69 DW. =215
(3.49)

Sin embargo, para el periodo 1954-1962 |la ecuacion estimada fue Ia
siguiente:

S = 434 + 0.07t R = 0.00 DW. = 1.94
(0.35)

El autor explicé la diferencia en el significado estadistico de la varia-
ble { por el hecho de que en la década de los cincuenia la ayuda oficial
predomind en los ingresos de capilal, mientras que en la década subsi-
guienle el ingreso de capital privado representd el principal componente
de dicha variable''. De esa manera, seria el flujo de capital privado
extranjero lo que aumentaria la tasa de ahorro.

Se trae a cuenla, ademés, el trabajo de Gupta, quien eslimd, para
una muesira de 40 paises en vias de desarrollo y usando datos de los

afos setenta, una ecuacién expresado la tasa de ahorro %) en fun-
cion del ingreso real per capita (Y), la tasa de crecimiento econoémico
{G), el ingreso del capilal extranjero (F) y la lasa de dependientes (DR),

definida ésta como el porcentaje de la poblacién entre la edad de O y 14
afos'2. Los resultados oblenidos tueron 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 significalivo que sobre la 1asa
de ahorro ejerce el flujo de capital foraneo.

En un imporlanie {rabajo para determinar la respuesta macroe-
conémica de un pais ante el ingreso de capital extranjero, Areskoug
posiula que dicha respuesia puede consistir de variaciones en el tipo de
cambio, en la balanza comercial, en el ¢rédito bancario, en la oferta
monetaria o en la lasa de inflacién. Los resullados obtenidos de un
andlisis de 20 paises en vias de desarrollo indican que exisle una aso-
ciacién posiliva entre el ingreso de recursos extemos y la depreciacién
del tipo de cambio, el incremento del ¢rédito bancario y el incremento en
los precios. Asimismo, el autor enconlréd que el impacto final del capital
extranjero depende de la respuesta del pais receptor; asi, en los paises
que respondian en términos de la apreciacién del {ipo de cambio se notd
una tendencia a destinar el capital extranjero a la inversién, mientras
que cuando la respuesta macroecondémica consislia en incrementar el
crédito bancario, los recursos exlernos eran deslinados a aumenlos sus-
tanciales en el consumo'*.

En un trabajo subsecuente Areskoug analiza el impaclo que sobre la
formacién de capilal fijo, {I), ejerce el llujo de inversién extranjera (F), los
otros ingresos de recursos exiernos (B), y el ingreso nacional (Y). Al
estimar ecuaciones para cada uno de 21 paises en vias de desarrollo y
ulilizando dalos anuales del periodo 1948-1968, enconiré que en la ma-
yoria de los casos los coeficienies de las variables F y B no eran signifi-
calivos. Encontré, ademds, que los valores estimados de b ditieren con-
siderablemente de pais a pais, por lo que recomendé precaucién al
efecluar analisis de corle fransversal. Al comparar las magniludes de los
coeficientes asociado con las variables F y B, Areskoug infiere que el
impacto de la inversidn extranjera sobre la inversién tiende a ser mayor
que la contribucion de los préstamos externos oficiales. El autor conclu-
yo que "la inversion extranjera privada desempefia funciones suplemen-
larias y sustitutas en la formacidn de capital en paises en vias de desarro-
llo. Como en el caso del ingreso de capital oficial, ésta tiende a reducir el
ahorro doméslico en el cono plazo, aunque la reduccién en el ahorro
intemo que acompafia el capilal oficial puede ser mdas pronunciado™*.

Con el fin de deteminar el impacio sobre la tasa de crecimiento
econémico (G), derivade del ahorro doméslico (S) y de las distintas
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clases de recursos exlernos (ayuda externa (A), inversién privada ex-
tranjera (F), y otros recursos externos (T), Papanek estimé una ecuacion
de corte transversal de una muestra de paises en vias de desarrollo
como el periodo 1950-1970, obteniendo los resultados siguienles:'s

G = 15 + 0.20S + 0.39A + 0.17F + 0.19T R? = 0.37
25) (6.0) (58 (25  (2.1)

Estos resultados permilieron al autor concluir que el ahorro domésti-
co y las distintas clases de recursos extemos explican una lercera parte
de la varianza de la tasa de crecimienio econdmico. [*apanek concluyd,
ademas, que el ahorro externo en {érminos de "ayuda” ejerce un impac-
to mas significativo sobre el crecimienio; sin embargo, encontrd que el
unico componente de los recursos exiernos que mostraba una correla-
cién negaliva con el ahorro doméslico era la misma ayuda exlerna, lo
que ef autor explicd apuntando que esta variable es dirigida precisamen-
ie a paises con bajas lasas de ahorro.

John Permazoglu llevé a cabo un estudio econométrico para delermi-
nar la asociaciéon entre el crecimiento del produclo doméstico bruto, G,
por una pane, y la tasa de crecimiento de la inversion bruta, Gi, y los
coelicientes de ahorro interno, Sd, y de ahorro exierno Se, por otra's.
Esle autor clasilico la muestra de los paises bajo esludio segun su gra-
do de desarrollo: un primer grupo de paises con ingresos per capita
(para el periodo 1955-1966) por debajo de US$ 300 ddlares a precios
consiantes {paises A), un sequndo grupo de paises con ingresos per
capila enire UIS$ 300 y US$ 850 (palses B) y un lercer grupo con
ingresos mayores que US$ 850 (paises C). Los resultados de las esti-
maciones econométricas se presenlan a continuacién.

Grupo de paises [ Gi Sd | Se R?
A 154 | 021 | 0.3 ! 029 ¢ 071
| (1.13) | (0.04) | {0.07) | (0.11) :
3.51 0.05 | 057 |
(1.76) (0.11) , 0.18) 0.14
B { —1.69 0.28 0.22 0.34 0.19
(0.09) (0.07) | (0.08) | (0.07)
2.21 0.34 0.44 0.62
{(1.73) {0.08) | (0.09)
c 0.93 0.22 0.08 0.35
(1.18) | (0.12) | (0.05) :

Nota: Las desviaciones estandar se muestran debajo de los correspondientes
coeficientes de regresion.
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Los resultados indican que el coelicienle de la variable Gi es mas
significativo en el caso del grupo de paises A y se vuelve insignilicalivo
en el grupo C.

Por su parte, las variables Sd y Se resullan mas significativas en el
caso del grupo inemedio de paises.

El aulor estimé ademds, una ecuacioén para deteclar la relacién entre
las variables Sd y Se, obteniendo los siguienies resultados:

Grupo A y B: LogSd = — 1.2285 - 0.26 LogSe R? = 0.48
(0.0285) (0.05)

Grupo C: LogSd = - 1.2545 - 0.26 LogSe R? = 0.72
(0.0322) (0.05)

Estos resultados confirman la asociacidn negaliva entre el ahorro in-
terno y exlerno del coeficiente de ahorro externo de 4% conducirfa a
una reduccion del coeficiente de ahorro doméstico en 1%.

En un trabajo sobre la relacidn entre ayuda externa, ahorro y creci-
miento econdmico, Paul Mosley sefiala que los estudios realizados en
esta maleria no loman en cuenta la estructura de rézagos entre las
entradas de capital extranjero y las variables dependientes’. Sefiala,
ademas, la necesidad de diiferenciar el impacto de la ayuda extema en
dislintos grupos de paises clasificados segun ingreso per capila, asf
como la necesidad de tomar en cuenta la simullaneidad entre el nivel de
desarrollo y la ayuda externa por medio de la estimacién de ecuaciones
simultaneas.

Usando dalos para un grupo de 83 palses en vias de desarrollo y
con datos correspondientes al promedio de los afios setenta, estimd por
medio de minimos cuadrados bietapicos la siguiente ecuacion:

Y = 6.13 - 0.94A - 0.72X + 0.023S R? = 0.0857
(3.11) (1.85) (059)  (0.43)

en donde Y = tasa de crecimienio promedio del producto interno
bruto en el periodo 1970/77; A = promedio del periodo 1969-76 de los
desembolsos de ayuda concesional como porcenlaje del producio (de
1977) del pais receptor; AX = promedio de las olras eniradas de re-
cursos externos en el mismo periodo y como porcentaje del producto;
S = valor en 1977 del ahorro doméslico bruto come porcentaje del pro-
ducto.

Y = 500 - 1.08A' - 0.34AX + 0.10S R? = 0.2885
(3.43) (1.74) (0.93) (2.43)
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Se puede notar que al usar métodos de estimacién que toman en
cuenta la relacién simullanea entre crecimiento y ayuda externa, el etec-
to de la ultima variable es negativo, como se delecto en oltros trabajos,
pero su coelicienle no liene signiticacion estadistica. Al ulilizar las varia-
bles de ayuda exterma con un rezago de 5 afios, el coeficiente de deter-
minacién aumenta considerablemente, pero ambas variables resullan
otra vez sin significancia estadislica.

Con relacidn a la cueslién de que si la ayuda externa aumenta el
consumo, Mosley introduce la consideracién de que en aquellos paises
que estan aumenlando su esfuerzo liscal, medido como la relacién entre
ingresos fiscales y producto, los recursos externos no se destinan al
consumo. De esa manera presenta la hipdtesis de que la influencia posi-
tiva del ahorro exierno sobre el crecimienio dependera de la tendencia
en el esluerzo fiscal. Los andlisis de la muestra de paises confirman
esta hipdlesis: en los paies que mas ayuda reciben, aquellos con creci-
miento econdmico por debajo del promedio muestran un esfuerze fiscal
declinanle y aguellos con crecimiento acelerado experimentan una ten-
dencia ascendente en el esfuerzo ftiscal. Al volver a estimar la ecuacion
anterior (por minimos cuadrados bietapicos) usando la variable esfuerzo
fiscal, TX, en vez de la tasa de ahorro, los resultados denotan un papel
positivo de esta variable y de los recursos externos sobre el crecimiento:

Y = - 0.26 + 1.11A" + 0.23AX" + 0.27TX R2 = 0.3023
(0.11) (2.80)  (0.44) (3.09)

en donde TX es el cambio en el estuerzo fiscal entre 1962/68 y 1972/
76.

Un andlisis de las relaciones entre ayuda externa, ahorro domestico y
crecimientd econdémico en los paises asidlicos fue realizado por J.M.
Dowling Jr. y U. Hiemenz'. Eslos aulores sefialan que los distintos estu-
dios que se han electuado sobre esta temdtica adolecen de algunas di-
ticultades. Por una parte, el ahorro nacional y el crecimiento econdémico
dependen de varios faclores, en adicién a la entrada de capilal extranje-
ro; ademds, exisle un rezago o periodo de gestacién enlre el flujo de
capilal y el crecimiento econdmico que no es tomado en cuenta en la
mayoria de trabajos; por olra pare, dado que Ios paises menos desarro-
llados tienden a lener mas bajas tasas de ahorro y de crecimiento y, a la
vez, reciben mas ayuda extermna, la relacion inversa entre crecimiento y
recursos externos se puede explicar por este hecho y no por una rela-
cidn de causalidad macroecondmica. Los aulores esliman una serie de
ecuaciones de la forma:

AY = {{FA KM, S)

En donde: AY es la tasa de crecimiento real del preducto interno
bruilo; FA es la entrada de ayuda externa, KM es la entrada de capital
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privado; y S el ahorro doméstico bruto. En adicion, los autores incorpo-
ran otras variables explanatorias como la movilizacién de recursos por
parie del seclor publico, (T}, representada por la razén de ingresos fisca-
les a producto; el grado de apertura de la economia, (ET), expresado
como el cociente de las exporlaciones mas las importaciones entre el
produclo; la participacién del sector publico en la economia, (E), repre-
sentado por el gaslo publico lolal como porcentaje del produclo; y una
medida de "represién financiera” (M), medida como la razén de la oferta
monelaria ampliamente definida a producio.

Las ecuaciones fueron estimadas usando datos anuales para los
afos selenta en una muesira iransversal y algunos de los resultados
obtenidos se presentan a continuacion:

AY = 0.47 + 0.46FA + 0.72KM + 0.24S
(2.46)  (2.72 (4.5)
R = 043 DW = 1.96
AY = 086 = 0.40FA + 0.71KM + 0.155 + 0.17T + 0.03M
(214)  (2.78) (2.33) (1.94)  (1.80)
R2 = 048 DW = 194
AY = 025 = 0.43FA + 0.64KM + 0.205 + 0.01ET + 0.03E

(2.14) {2.13) (3.31) (1.25) {0.50)
R = 043 DW = 192

En todas eslas ecuaciones las variables ayuda externa, capilal priva-
do extranjero y ahorro doméstico son estadisticamente significativas y
ejercen un impacto positivo sobre el crecimiento econdimico; las varia-
bles que describen la apertura de la economia y la participacién econé-
mica del sector publico resultaron no significativas y aquelias relaciona-
das con 1a protundizacion financiera y |a captacién de ingresos por parte
del sector publico resultaron significalivas a un nive! de confianza del
10%.

Estos resullados indicarian que los recursos exlernos ejercen un im-
pacto posilivo sobre el crecimienio econdmico; sin embarge, cuando las
ecuaciones fueron estimadas por minimos cuadrados bietldpicos, la rela-
cién entre crecimienio y ayuda externa se volvié negaliva y el coeficiente
de determinacion se redujo, a tal grado que la ecuacién perdid sign-
ificancia estadistica.

En adicidn, los autores estimaron ecuaciones para dos subgrupos:
uno que comprende los paises asidticos de rapido crecimiento y olro
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ra los palses del Asla Sureste que crecieron menos rapidamente. En
el primer grupo la ayuda exierna resulté significativa y positiva, y la
entrada de capial exiranjero resultdé negativa, mientras que en el segun-
do grupo ambas varlables resultaron insignificativas, como se muestra a
continuacion:

Paises con répldo crecimiento:

Y = 0.62 + 1.74FA — 0.44KM + 0.05S + 0.02T + 0.09M
(353)  (1.38) (0.40) (0.23) (4.37)

R = 039 DW = 178
Palses de lento crecimiento:

Y = 0.91 + 0.30FA + 0.55KM + 0.15S + 0.29T - 0.01M
(1.58)  (0.42) (1.30) (2.43)  (0.11)

Rz = 0.33 DW = 2.14

Se puede apreciar que la variable profundizacién linanciera resulta
significativa sélo en el caso de los paises de rapido crecimiento y que el
esfuerzo fiscal es esladisticamente significativo sélo en los paises de
bajo crecimiento.

En un andlisis del caso particular de Colombia, Ocampo sefiala que
existe una diferencia entre ahorro y financiamiento externos, en términos
principalmente de los cambios en las reservas inlernacionales que pue-
den ocurrir a ralz de un déficil en la cuenla corriene™. Este autor inves-
tiga el Impaclo de estas dos variables sobre el ahorro interno ptblico,
privado y tolal por medio de técnicas de regresion y encuentra que la
relacién negativa entre ahorro externo y ahorro doméstico en el periodo
de 1950-1969 se explica por el deterioro de los ingresos caleteros. De
gsa manera, Ocampo concluye que "La relacidn inversa entre ahorro
externo e interno relleja, asi, el uso anticiclico de las tinanzan cateteras
¥y no puede inlerpretarse como una "sustiluciéon” entre una y otra varia-
ble".

Conclusiones similares se derivan al emplear la variable financia-
mieno exierno, aunque se nota una relacidn mas esirecha entre el fi-
nanciamiento externo y el ahorro publico que con el ahorro privado.
Ademas, se encuentra un efecto de "desplazamienio” de la Iribulacién
ante la disponibilidad de linanciamiento externo: “aun si se lienen en-
cuenta las interrelaciones de politica econdmica mencionadas en el pa-
rrafo anlerior, estos resullados ciertamente evidencian una sustitucion
entre lributacién y financiamiento publico exlerno. Esta sustitucién ha
sido parliculammente tuerte en algunas coyunituras especiticas, duranie
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las cuales han coincidido un gran dinamismo de la inversion publica y
del linanciamienlo externo con un debilitamiento de la tributacién”. Es
del caso sefalar que en las ecuaciones econométricas estimadas para
el ahorro interno total, la variable tasa media de tributacién resulté ser
estadisticamente significativa.

También se trae a cuenta el reciente esludio de Karras y Levinsohn,
que usando datos para el periodo 1960-1982 eslimaron funciones de
consumo para cada uno de 24 paises en vias de desarrollo. La ecuacidén
propuesia expresa el consumo privado (C) en funcion del ingreso real
(Y), el ingreso de capital extranjero (FI) y de variables cualitalivas para
representar desplazamienlos de las variables Y y FI (DY y DFI respecti-
vamente)®. Con la excepcién de 2 paises (Brasil y Tunisia) en lodos los
paises se detecld un impacto positivo del ingreso de capital extranjero
sobre el consumo privado.

Tomando en cuenia los resultados que muestran un eleclo negativo
de! ahorro externo sobre el ahorro doméstico, la pregunta que surge es
si exisle algon problema de especificacion en las ecuaciones eslimadas
gque podrian explicar este comporlamiento. Un estudio reciente de
Bowles sobre la direccidn de causalidad entre las variables ahorro do-
méslico y ahorro exierno, efecluado para 17 paises en vias de desarro-
llo, enconlré que en & paises la direccién de causalidad era de ahorro
externo a ahorro domésico, en 3 paises la causalidad era a la inversa y
en 10 paises no se deteclaba ninguna relacién de causalidad®'. Se debe
sefialar, sin embargo, que el periodo de liempo para cada pais abarcod
1961-1981, el cual es sumamenle corlo para un esludio de esta natura-
leza. De ahi que los resultados deberian de inlerpretarse con precau-
cién.

Sobre el tema de la causalidad entre inversion, ahorro doméstlico y
ahorro externo se menciona, ademas, el estudio de Zaidi para 20 paises
en vias de desarrollo el cual encontré que la direccién de la causalidad
era de ahorro doméstico a ahorro exierno®. Este autor reporié que "“las
pruebas de causalidad apuntan que cambios en el ahorro doméstico y la
inversién son las causas y no los efeclos de cambios en el saldo de la
cuenta corriente”, por lo que "los aumentos en el endeudamiento de
eslos paises reflejan principalmente un intercambio de deuda exlerna
por capital tisico adicional’. Se debe nolar que el tamafio de ias mues-
tras de esle estudio fueron entre 25 y 30 afios, periodo relalivamente
corto para un esludio de causalidad. De esa manera, los resultados
pueden ser no conlundentes,

En este punlo se debe nolar que Papanek ha sefialado que la direc-
cién de causalidad entre ahorro externo y ahorro doméstico no es clara
precisamenie porque bajas tasas de ahorro se correlacionan con aitos
ingresos de recursos exlernos que ocurren precisamente COMo una res-
puesia de Ios paises donanles para ayudar a los paises mas necesila-
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dos. Es decir, no existe una causalidad de ahorro exlerno a ahorro inter-
no, sino una asociacién enlre los relativamente allos montos de recursos
fordneos que ingresan a paises que por distintas razones experimenlan
problemas para movilizar recursos doméslicos®,

En este senlido, es del caso apuntar el interesante trabajo de Rana
que sefala que los estudios sobre el impacto del ahorro externo sobre el
ahorro doméstico y el crecimienlo econdmico, no toman encuenta la
simultaneidad enire ahorro inlerno y crecimienlo. Para captar la
retroalimentacion entre eslas variables, el autor introduce un sistema de
2 ecuaciones.®.

GR = A, + A A +a, FPl + a,8 + a, CX + a, CLF
S=a +aA+a, FPl + a3, CX + a, GDPN + a, GR
en donde

GR = tasa de crecimiento del producto inlemo brute (PiB)
= Ayuda extranjera como porceniaje del PIB
FPI = Inversion privada exiranjera como peorcentaje del IB
ahorro doméslico como porcentaje del PIB
CX incremento en las exponaciones como porcentaje del PIB.
CLF = incremento en la luerza de Irabajo
GDPN = PIB per cépita.

nw=>r
no I

Estas ecuaciones fueron eslimadas para los paises asidticos en vias
de desarrolo usando datos anuales para el periodo 1965-1982. La esli-
macidén de la forma reducida del modelo por minimoes cuadrados indirec-
tos permitié calcular las variables estructurales lomando en considera-
¢ién la simullaneidad de las ecuaciones. Los coeficienies estruclurales
representan los elecilos direclos de las variables explicalorias sobre las
tasas de horro y de crecimienio econdmico, a la vez que los coeficienles
oblenidos por la estimacién de la forma reducida representan los efeclos
totales de las variables explicativas.

A conlinuacidon se mueslran los eleclos direcltos y lotales de la ayuda
externa, inversién extranjera y exportaciones sobre la tasa de ahorro y la
lasa de crecimienlo del P!B:

Efeclos direclos B Efectos lotales
A FPI CX A FPI CX

Tasa de ahorro doméstico -1.289 -0.885 —0.169 -1.282 0221 0.168
Tasa de crecimiento del PIB  0.134 0.666 0.193 0.008 0688 0.210
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Se puede nolar que lanto los efeclos direclo y lolal de la ayuda
exlerna (A) sobre la lasa de ahorro doméstico son negativos; sin embar-
go, la inversion extranjera (FPI) tiene un impacto directo negativo sobre
el ahorro pero su efecto lotal es posilivo, comporiamiento contrario al
mostrado para las exporaciones (CX).

Se puede observar, ademas, que la ayuda exlerna ejerce un electo
posilivo directo sobre la tasa de crecimienlo economico, pero su efeclo
total es sumamenle bajo (0.008). Por su pane, los impactos direclo y
lolal de la inversidn exiranjera sobre el crecimiento son positivos, con
valores de alrededor de 3 veces la magnitud de los eleclos de las expor-
laciones.

Otra critica al modelo de dos brechas se deriva del supuesio de que
el ahorro exierno no constituye una presién sobre la balanza de pagos
en concepio del servicio de la deuda que dicho ahorro genera. El hecho
es que en forma implicila en estos modelos se presupone que lodo el
ingreso de capital loraneo es en forma de donacién, cle manera que el
servicio de la deuda no vendria a conslituir un medio para ensanchar la
brecha exierna. Sin embargo, si se toma en consideracion que los recur-
s0s externos tienen un coslo, surge la posibilidad de que emerjan reper-
cusiones negalivas en la balanza de pagos. Considerese, por ejemplo,
un ingreso de capilal externo A con una tasa de inlerés r en un pais que
liene una relacién incremenial producto-capital k. Si una fraccion w de
los recursos exlemmos es consumida, el incremenlo en el producto seria
de A (1 — w)k. A su vez, el interés anual pagado por el préstamo A, es
rA. st se supone ademds que una fraccion w del incremenlo del produc-
to es consumida, el remanente para atender la obligacién exierna seria
A{1 —w)k (1 - w), lo que debe ser superior a rA para no impaciar
negativamente en las cuenlas externas. De esa manera, el ingreso de
capilal externo no tendria 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 exler-
no sobre el crecimienlo econdmico es el de Benton F. Massell, quien
presentd el siguenie modelo®:

Y=C+1l+X-M-1D {1)

en donde, Y producto nacional bruto
consumo publico privado
inversidn
exportaciones
importaciones
saldo de deuda externa
tasa de interés.

TO0LTXTO

El crecimiento de la deuda estd dade por la identidad:

382

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeoén Cafas



AD =D + M- X
Y la funcion de consumo es la siguienie:
C=(1-9Y (3)
en donde, s es la propension marginal a ahorrar.

Massell introduce la diferencia entre produclo doméslico brulo, Q,p y
el producto nacional bruto Y:

Q=Y + 1D (4)
y el incremento de Q es dado por:
AQ = ol, endonde o es la relacién producto-capital (5)

De las ecuaciones anteriores el aulor deriva la siguienle ecuacién
para i

Il = sQ + AQ - sD {6)
Y sustituyendo esta expresién en la ecuacién (5) se obliene gque:

AQ a . AD - sD
A _a-g¢ ot o s
Q y Q

En la relacién anlerior se puede apreciar que la lasa de crecimiento
Q sera superior a os si AD es mayor que srD. De esa manera, srD se
puede conceplualizar cCoOmo recursos gue se sustraen de los recursos de
inversién, 0 como recursos que se "consumen” en el senlido de que se
reslan del ahorro doméstico. De esa manera, el endeudamienlo adicio-
nal aumentaria la 1asa de crecimiento si srD fuese menor que el incre-
mento anual en el endeudamienlo.

7

. AQ - siD L
La expresidn Q— se puede escribir como:
AQ €D
D D _ D - sr
QD T ap

Lo que indica que mieniras la tasa de crecimiento de !a deuda sea
superior a sr, los fondos exlernos aumentarian la tasa de crecimienlo del
producio doméstico bruto.
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Ahora bien, usando la definicion de Y dada por la ecuacién (4), se
puede expresar AY asi:

AY = AQ - rAD (8)

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

AY = o sY + AD (o -1 (9)

AD
yY=as+(c—r)T (10)

Estas ecuaciones indican que la tasa de crecimienio del producto
nacional bruto serd superior a s, la lasa dada por Harrod-Domar, si la
relacién produclo-capilal es mayor que Ia tasa de inlerés.

Es importante notar que a partir de la ecuacion (7) se puede calcular
el impaclo sobre la lasa de crecimiento Q de un incremenlo Ar de la
tasa de inlerés sobre su tendencia hisldrica, ro:

(AD — (ro + Ar) sD

Q=0(s + 11
( a (1)
(AD - sroD - Sar D)
=05 + O
Q Q Q

Se puede apreciar que el incremenio de la lasa de inlerés disminuye

el crecimienio del producto en sr—g—

reduccidn del producto doméstico bruto es dado por:

, ¥ que el monto absoluto de la

AQ = —os Dar, porlo que el multiplicador es el siguienie:

— =-0sD
Ar

Un modelo preciso para analizar el impacio del capital externo en el
crecimienlo econdmico tomando en cuenta el servicio de la deuda ha
sido propuesto por Wasow?. Este aulor presenla las siguienles
ecuaciones:
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Y=Q-29
b=cl

Il =S + F
S=2a + bY + cF
0 <=iF

Endonde: Y = producto nacional bruto
C.) = producto interno bruto
0 = pago de taclores al exierior
I = inversidn
S = ahorro doméstico
i = tasa de interés sobre capital externo
o = relacion producto-capilal

Ademas, un punlo {+) sobre la variable represenia su derivada con
relacién al tiempo.

El sistema de ecuaciones se puede traducir en una ecuacién diferen-
cial basica:

-

Y-Q-8
. =¢cl-F
Y =cgfa+b¥Y +cF + F) —iF

ga+bY+{eg(1 +¢) - i) F

Esta ecuacion diferencial se puede resolver para Y suponiendo dite-
renles trayectorias para F.

De la ecuacién anterior se puede encontrar la coniribucion del capital
externo al crecimienlo econdémico:

= o1 -
SF g{l + ¢) 1

Se debe notar que el ahorro externo propulsa el crecimiento econémi-
co solo si se cumple la condicidn (s (1 +c)o, >»0seasig (1 +¢) >i. Un
punto imporiante es que para valores razonables de ¢, ¢ e i, esla condi-
cién se puede cumplir al menos que ¢ lenga un valor negativo muy alto.
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En 1odo caso, cuando el coeficienie ¢ tiene un valor negalivo la contri-
bucidn del capital extranjero al crecimienio se reduce considerablemen-
le.

Por otra parte, en este punio se debe sefalar que los modelos rese-
fiados anteriormente no toman en cuenta la posibilidad de dismiluir las
brechas de ahorro y de importaciones mediante incrementos en la pro-
duccién exporiable o en el ahorro de los sectores publico o privado. En
la primera parte de este trabajo se expresé la brecha de ahorro como la
expresion:

s |
g=""+ —
a a
En el Gréfico No. 1 se presenia la trayectoria del crecimienlo econd-

mico, g, en funcion del ahorro externo como proporcion del ingreso, f.
La brecha externa se represenia como una linea con una ordenada en el

origen igual a 'EF o sea el crecimienlo que se obtendria en a ausencia
de ahorro externo,

A la vez, en la identidad de la brecha exierna E + F = M, las importa-
ciones totales se pueden desglosar en importaciones de capital Mk y de
otros bienes Mo y se puede suponer que Mo es una funcién del ingreso
{Mo = mY), en donde m es la proporcién marginal a importar). Mk, a su
vez, da lugar a un incremento del producto Mk = a, Ay, en donde a, es
la relacidn capital-producio asociada a los bienes de capital imporiados.

Enlonces la brecha externa se puede representar as:
E+F =M+ mY
E + F = o AY + mY

.. AY
YdividiendoporY. x + { = ¢ —Y + m
. AY X—m+f
Y resolviendo por = =g
Y o

Esta expresion se representa en el Grafico 1 como una linea con un
intercepto en la abcisa igual a m — x y una pendiente igual a 1/¢".
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Gréflca No. 1

8+AS

La posibilidad de cambio estruclural se puede represenla suponiendo
que mediante esfuerzos inlernos la tasa de ahorro crece en As, de
manera que la Ilnea de la brecha de ahorro liene ahora una ordenada
en ¢l origen igual a (s + 4&As)/a. En este caso se puede notar que para
valores de f superiores a1, el crecimiento es superior al caso anterior, ya
que la trayectoria de g esta dada por la linea de la brecha de comercio
hasta 1,. Es decir, tasas mas altas de crecimiento se oblienen en los
mismos valores de [. Si se supone ademas que el coeliciente de las
exporlaciones crece en Ax, la linea de la brecha de comercio se mueve
hacia la izquierda y tasas mas altas de crecimienio se obtienen a los
mismos valores de I. Es decir, la posibilidad de crecimiento se expanden
cuando la economia aumenla su tasa de ahomo o de exporlaciones, o
disminye su tasa de imporlaciones.

Una limilante que se nota en todos los trabajos es que son de una
naturaleza estatica, sin tomar en cuenta los efecios en el presente de
las trayectorias pasadas del endeudamiento externo. Es decir, se postu-
lan relaciones entre ahorro doméslico y externo sin considerar cémo su
relacién en el presente es influenciada por el comportamiento pasado de
aslas variables. Para tener una apreciacion de las relaciones dinamicas
entre estas variables, se puede formular la funcidn de imporiaciones, M,

a7

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeoén Cafas



de acuerdo a una eslructura dinamica:

Ya que la demanda por recursos exlernos F esta dada por F =M - E,
en donde E represenia las exportaciones, ésta se puede escribir:

F=bl+cM, - E

y dado que M = F_ + E_, la ecuacion para F se puede escribir
asi;

F =bl + cF, +( -1 E

1+V

en donde V és la tasa de crecimiento de las exporlaciones Si la ex-
presion (1 :V -1) es representada por w, y dado que | = AaY , en
donde AY es el incremento en el ingreso ¥ o es la relacién producto-
capital, sustiluyendo en la expresién anlerior se obtiene:

b AY
F = + CF + wE
o -1

y dividiendo por Y:

ct-1
+
{(1+9)

b
'=—g + we
a

AY
en donde g = —Y =1asa de crecimiento de Y

F E
{ = — e = —
Y Y
Si se supone que g y w son conslantes, 1a ecuacién anierior se puede
escribir:

1 —b c { we
T a g+ 1+g N
b c b cwe c? (
= — g+we+ g+ +
a O cl+9 2T +g T+ rg
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c b cwe ¢ bg

g+ + (
a(l+g) (1+9) (1+9) (1+9) ]

= — g+WwWes+
2 2

+ wWe + {

140 “’)
De esta manera se puede notar que la demanda de recursos exlernos
estd influenciada por la tasa actual y la tasa histdrica de crecimiento

econdémico.

Bajo esta especilicacidn, la influencia de las exportaciones sobre |
estd dada por:

5 ¢?
— = W1+ +
de (1+9) (1+g9) (1+9)
¢
+ )
(1+9) (1+9) (1+9
0 Sea:
k]

5= W+=Z,n=1 )

(1+9)

En la expresidn anterior ndlese que ante una especificacion dindmica
de la tuncién de importaciones, el impacto directo de las exporaciones
sobre el ahorro externo ha disminuido, de manera que un monto mayor
de exportaciones se requeririan para ocupar el lugar de una unidad de
recursos externos. Ademas, exisle un impacto sobre la demanda de
recursos externos 1 provenientes de las exportaciones pasadas. Asi, en
un aho dado la demanda de recursos externos obedece a eventos pro-
pios de ese afio y, ademas, a los niveles de exporaciones de afios
pasados. De ahl que cada afio se requeririan mayores montos de expor-
laciones para cerrar la brecha externa que a la vez se ensancha por el
efeclo de arrasire de las exportaciones histéricas. De alli que seria
inexacto cuantificar la relacion enlre ahorro interno y exierno en un con-
{exto estatico. Esto es mas aparente al tomar en cuenta la relacién que
existe entre el ahorro doméslico y la tasa de crecimiento econdmico, o
que indica que en la expresidn anierior exisliria una relacién de
simultaneidad de f con la tasa de ahorro inlerno.

INl. Conslderaclones finales
De la resefa anterior sobre las relaciones entre ahorro externo e in-
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terno no se puede concluir categdricamente que existe un efecto negali-
vo de los recursos exlernos en la formacién del ahorro doméslico. Los
problemas de simulianeidad y de causalidad todavia no estan resueltos,
ni siquiera suficienlemente identificados, para poder discernir con clari-
dad y en forma general el efecto depresivo del ahorro externo De alli
surge la necesidad de analizar el impaclo de los recursos exiernos en
un marco mas amplio que permita lomar en cuenia los distintos compo-
nenles macroecondmicos que dan origen a la demanda por capital ex-
tranjero, la relacién entre las imporlaciones de bienes de capital y el
crecimienio econdmico y, en particular, los efectos dinamicos de Ia in-
version y las exportaciones sobre la demanda de recursos externos.
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