
N LAS tres últimas décadas, los países en desa-
rrollo han recibido préstamos cuantiosos, a menudo
a tasas de interés muy favorables (gráfico 1). El obje-
tivo era acelerar el desarrollo mediante una inversión

más intensa y un crecimiento más rápido. Sin embargo, cuando
los índices de endeudamiento alcanzaron niveles muy altos en
la década de los ochenta, quedó claro que en muchos países el
rembolso no solo obstaculizaría el desempeño económico sino
que sería casi imposible. En los años ochenta, varios países de
ingreso mediano, sobre todo de América Latina, enfrentaron se-
rias crisis de la deuda, y a mediados de los años noventa, el FMI
y el Banco Mundial lanzaron la Iniciativa para los países pobres
muy endeudados (PPME) para llevar a niveles sustentables la
deuda de los países de bajo ingreso, situados principalmente en
África al sur del Sahara.

Pese a la importancia de este tema y a la atención que ha
recibido —desde el hombre de la calle hasta el Papa y los

cantantes de rock—, las autoridades y los economistas aún
no comprenden bien algunos aspectos fundamentales de la
deuda externa:

• ¿A qué nivel la deuda empieza a perjudicar el desempeño
de la economía?

• ¿Cuál es su efecto cuantitativo sobre el crecimiento eco-
nómico de un país en desarrollo?

• ¿Tiene un efecto no lineal sobre el crecimiento; es decir,
cuando la deuda aumenta, varía su efecto según su saldo, por
ejemplo?

• ¿Cómo afecta al crecimiento?
• ¿Qué efecto, desde el ángulo del crecimiento, podría 

tener su reducción gracias a la Iniciativa para los PPME?
En busca de respuestas, estudiamos casi 100 países en 

desarrollo durante un período de 30 años, excluyendo a
aquellos con gran dependencia de la exportación de petróleo,
con una población inferior a 400.000, o en transición.
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Utilizada en inversiones productivas,
la deuda externa podría fomentar el 
crecimiento si se mantiene a un nivel 
razonable; de lo contrario, podría 
reducirlo. Según un estudio del FMI,
la situación nacional empeora en dos
puntos críticos para el crecimiento:
cuando el aumento de la deuda lo 
desacelera y cuando su contribución 
al crecimiento es negativa.
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La perspectiva teórica
Según la teoría económica, un nivel “razonable” de endeuda-
miento facilita probablemente el crecimiento económico de
un país en desarrollo. En las primeras etapas de desarrollo,
un país tiene masas de capital pequeñas y probabilidades de
ofrecer oportunidades de inversión más rentables que una
economía avanzada. Mientras use los préstamos para inver-
siones productivas y no esté afectado por inestabilidad 
macroeconómica, políticas que distorsionen los incentivos
económicos ni fuertes sacudidas, debería de tener un creci-
miento mayor y poder efectuar rembolsos puntuales. Estas
predicciones son válidas incluso en teorías basadas en el su-
puesto más realista de que un país quizá no pueda obtener
crédito libremente a causa del riesgo de repudio de la deuda.

¿Por qué se reduce el crecimiento cuando la deuda se acu-
mula hasta un nivel elevado? La explicación más conocida la
dan las teorías del sobreendeudamiento: si hay alguna pro-
babilidad de que la deuda llegue a superar la capacidad de
rembolso del país, el costo previsto del servicio de la deuda
desalentará la inversión nacional y extranjera, perjudicando
al crecimiento. Los posibles inversionistas tendrán temor de
que cuanto más se produzca, más “gravarán” los acreedores
para que la deuda externa se salde, y por ende estarán menos
dispuestos a afrontar un costo hoy para obtener más en el fu-
turo. Este argumento está representado en la curva de Laffer
sobre la deuda (gráfico 2), según 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
explícitamente los efectos sobre el crecimiento, cabe inferir
que un saldo de deuda elevado obstaculiza el crecimiento en
parte al reducir la inversión. 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 

eficiencia y el crecimiento como la liberalización del comercio
y el saneamiento de las finanzas públicas: un gobierno estará
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 favorecería el creci-
miento; otros destacan que grandes saldos de deuda acumu-
lada podrían dificultarlo. Ambos elementos implican que la
deuda probablemente tenga un efecto no lineal. Si bien las
teorías del sobreendeudamiento no lo han hecho explícita-
mente, quizá 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 más 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 inversión, reforma de políticas u
otras actividades que requieren un costo inicial a cambio de
beneficios futuros, quizá corresponda al punto en el cual la
deuda comienza a tener un impacto marginal negativo sobre
el crecimiento.

¿Cuál es el vínculo entre deuda y crecimiento?
Intentamos determinar si este tipo de curva existe, pregun-
tándonos básicamente qué vínculo 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 así 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 mayoría 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 países 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 relación servicio de la
deuda/exportaciones, controlando así
los efectos de desplazamiento que
puede haber si los recursos se des-
tinan al servicio de la deuda y no a la
inversión o al gasto nacional en pro
del crecimiento.

Efectivamente, parece haber una
relación de U invertida entre la deuda
y el crecimiento (gráfico 3). Cuando
los países 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-
mulación de la deuda termina por
reducir el crecimiento, aunque el 
nivel global de endeudamiento sigue
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Gráfico 1

La deuda obstaculiza el crecimiento
El crecimiento baja al acumularse la deuda en los años ochenta y  
aumenta al reducirse la deuda a partir de mediados de los noventa.
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  Fuente: Autores.
  Nota: La muestra es de 93 países en desarrollo. Para el período  
1972–98, los datos representan el promedio móvil trienal. Dos ob- 
servaciones de Yemen, con valores extremadamente atípicos de la  
variable deuda/exportación, fueron eliminadas del cálculo de la  
media de la muestra.
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Gráfico 2

Curva de Laffer sobre la deuda
El aumento del saldo de la deuda está vinculado   
a la reducción de las probabilidades de rembolso.
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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 contribución global de la
deuda se vuelve negativa y el país está
peor que si no se hubiera endeudado.

El estudio también cuantifica dos
puntos de inflexión críticos. El que 
podemos señalar con más seguridad es
B: la contribución 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
actualizado). El impacto marginal 
parece volverse negativo (punto A)
aproximadamente a la mitad de esos
niveles, aunque los resultados no per-
miten una estimación precisa.

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

Los resultados se mantienen sólidos al margen de la espe-
cificación, metodología 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
países que se benefician de préstamos concesionarios (o de la

reestructuración 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-
dría primar es la eficiencia de la inver-
sión, no su volumen. De hecho, todos
los resultados mencionados son iguales
en regresiones en las cuales la in-
versión también está controlada y,
cuando se la elimina, el efecto de la
deuda sobre el crecimiento es apenas más
fuerte. Esto confirma la teoría: es pro-
bable que un endeudamiento excesivo
limite el crecimiento, no solo al re-
ducir las sumas destinadas a activi-
dades de inversión, sino también al
distorsionar su asignación (por ejemplo,
a favor de proyectos a corto plazo que
podrían ser menos eficientes) y alterar
quizá los incentivos para la formu-
lación de políticas sanas. Esto concuerda
con recientes análisis empíricos según
los cuales el principal determinante de

las diferencias de crecimiento entre países es la productividad
total de los factores y no la acumulación de los factores.

Repercusiones en la Iniciativa para los PPME
¿Qué repercusión podría tener el estudio para las autori-
dades? Se puede cuantificar la contribución previsible de la
reducción de la deuda al crecimiento. Por ejemplo, si el 
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Usamos un análisis de regresión múltiple para comprobar si la
deuda y el crecimiento per cápita están relacionados. Controlamos
los determinantes estándar del crecimiento (ingreso per cápita
desfasado, tasa de inversión, escolarización secundaria, tasa de
crecimiento demográfico; siempre a escala logarítmica); los indi-
cadores de políticas (apertura y equilibrio fiscal), y las sacudidas
externas (crecimiento de la relación de intercambio). Promedia-
mos datos de panel trienales de 93 países en desarrollo corres-
pondientes al período 1969–98. Mediante promedios decenales
comprobamos la solidez de las conclusiones frente a efectos cíclicos.

La solidez se verificó con cuatro metodologías de estimación:
1) mínimos cuadrados ordinarios; 2) variables instrumentales
con valores desfasados como instrumentos de corrección de la
endogeneidad potencial de la deuda, inversión, escolarización,
apertura y equilibrio fiscal; 3) efectos fijos para controlar factores
no observados específicos del país, 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. Además, para cer-
ciorarnos de que los resultados no estén influidos por efectos

temporales específicos ni la presencia de variables atípicas, 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 incluía valores atípicos. Por último,
estimamos las mismas especificaciones excluyendo la inversión
para comprobar si es el principal canal de influencia de la deuda
sobre el crecimiento.

Para encontrar el punto de inflexión de la curva de Laffer 
sobre deuda y crecimiento (punto A del gráfico 3), usamos dos 
especificaciones no lineares: una función cuadrática y una a 
trozos. Estimamos una especificación cuadrática (curva en U 
invertida), en la cual la variable deuda se ingresa en términos li-
neares y cuadráticos, y luego una especificación a trozos (curva
en V invertida), en la cual el impacto de la deuda puede tener un
quiebre estructural, determinado endógenamente como el quie-
bre que maximiza el ajuste de la regresión. Aun así es muy difícil
estimar con exactitud el punto de inflexión (punto A del gráfico 3)
debido a la variación limitada de las experiencias de crecimiento
de los países con endeudamiento bajo y aquellos con endeuda-
miento entre bajo y moderado.

  Fuente: Autores.

Gráfico 3

Puntos de inflexión
La deuda y el crecimiento tienen una relación de U inver- 
tida. Al comienzo, el efecto es positivo pero al aumentar  
el endeudamiento después de A, la acumulación de la  
deuda termina por reducir el crecimiento. Al llegar a B, la  
contribución global de la deuda se vuelve negativa.
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endeudamiento bajara del 200% de las exportaciones (prác-
ticamente la relación que ha existido en los 30 últimos años
en el país promedio de la muestra) al 100%, el crecimiento
per cápita aumentaría entre medio y un punto porcentual.

En cuanto a los PPME, en la mayoría de los que están a
punto de recibir alivio de la deuda, el coeficiente deuda/
exportación 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 subiría 1 punto porcentual, iniciando
quizás un círculo virtuoso que contribuiría 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 economías suelen
estar gravemente afectadas por otras distorsiones macroeco-
nómicas y estructurales.

Este artículo se basa en el trabajo de los autores, “External Debt and

Growth”, IMF Working Paper 02/69 (Washington, 2002).
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A
principios de este año, Abdoulaye Bio-Tchané 

asumió el cargo de Director del Departamento de

África del FMI. Antes de iniciar sus labores en el FMI

fue Ministro de Hacienda y Economía de Benin.

Comenzó su carrera como economista del Banco Cen-

tral de los Estados del África Occidental (BCEAO),

donde llegó a ocupar el cargo de Director del Departa-

mento de Estudios Económicos y Monetarios. Reciente-

mente volvió de un viaje de una semana realizado con

el Director Gerente, Horst Köhler, a Burkina Faso, Côte

d´Ivoire, República Democrática del Congo, Ghana y

Tanzanía. El 3 de mayo, al finalizar el viaje, Köhler

anunció que el FMI se propone establecer cinco centros

regionales para fortalecer la asistencia técnica y la 

capacitación local en África.

BOLETIN DEL FMI: ¿Cuáles son sus impresiones de 

este primer viaje a África en calidad de Director del

Departamento?

BIO-TCHANÉ: Lo que más me impresionó fue el inte-

rés del Director Gerente por el desarrollo de África.

Es un optimista con respecto a África. El viaje se 

centró en cuatro temas: la estrategia de lucha contra

la pobreza; el progreso
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Bio-Tchané elogia el plan del FMI de establecer 

centros de asistencia técnica regional en África

D
urante los últimos cuatro años, la economía brasile-

ña se ha visto afectada por conmociones externas e

internas. En todos los casos, el gobierno reaccionó en for-

ma decidida, adoptando firmes medidas de política en el

contexto de programas respaldados por el FMI. Actual-

mente, Brasil se encuentra en una posición favorable para

acelerar el crecimiento y resolver el problema de la pobreza.

Para comprender la turbulencia de los últimos

cuatro años, es preciso remontarse a 1994, cuando

Brasil aplicó el programa de estabilización y reforma

monetaria conocido como Plan Real, que se basó en

una ingeniosa reforma monetaria y el uso de un 

ancla cambiaria. Las autoridades aplicaron una polí-

tica monetaria restrictiva, procuraron reducir las 

vulnerabilidades fiscales y formularon un ambicioso

programa de reforma.

El Plan Real logró extraordinarios resultados. La

inflación cayó de casi un 2.500% en 1993 a alrededor

del 22% en 1995, y la población por debajo de la lí-

nea de pobreza se redujo del 19,5% a cerca del 14,5%.

Sin embargo, el plan no produjo el mejoramiento

estructural de las cuentas fiscales necesario para sus-

tentar la política económica en el largo plazo. La frágil

situación fiscal, las elevadas

El arduo camino de Brasil hacia 

el crecimiento y la estabilidad

(Continúa en la pág. 162)

(Continúa en la pág. 165)

www.imf.org/imfsurvey

Bio-Tchané: “Hoy en dia se observa un nuevo impulso en

favor de la autoayuda y el buen gobierno en África”.

La Bolsa de Valores de São Paulo. La economía brasileña

comenzó a recuperarse después de la turbulencia de 2001.
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