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Sobre la viabilidad de la deuda externa®

Amrt BHADURI®*

INTRODUCCION

En la mayoria de los paises existe una diferencia fundamental entre deuda
interna y deuda externa. Dada la institucion legal del dinero como aurso
legal dentro de la economia nacional por un lado y, por el otro, la defini-
cién (estrecha) del dinero como la deuda contraida por las autoridades
monetarias ante el publico, la deuda interna puede en todos los casos ser
cubierta, en principio, mediante la emisién de dinero, es decir, aumentan-
do de una u otra forma las deudas de las autoridades monetarias. Esta es
la funcién extendida de la autoridad monetaria o el banco central de un
pals como prestador de diltima instancia, funcién tendente a superar, al me-
nos temporalmente, tanto las crisis bancarias como aquéllas relacionadas
con la deuda interna, particularmente en la medida en que la deuda inter-

Manuscrito recibido en marzo de 2004; aceptado en julio de 2004.
* Traduccién del inglés de Miguel Cansino y Alfonso Anaya.
** Profesor en la Jawaharlal Nehru University, Nueva Deli, India ¢ investigador asociado en el
wiw <lisboaabhaduri@hotmail.com>.
59



60 AmiT BHADURI

na esté compuesta por la acumulacién de préstamos hechos al gobierno y
el banco central siga una politica conciliatoria de monetizar el déficit pre-
supuestario gubernamental.

Tomando en cuenta que més alld de las fronteras nacionales el dinero de
un paifs no constituye curso legal, su aceptaciéon por parte de extranjeros es
cuestién de confianza en esa divisa en particular. Mas atn, en la medida
en que los extranjeros puedan insistir en que se les pague en la misma
divisa en que estda denominada la deuda externa, el banco central no pue-
de desempefiar el papel de prestador de dltima instancia y debe contar con
suficientes reservas para cubrir dichas obligaciones de deuda o ser capaz
de intercambiar su divisa nacional por la divisa particular que se requiere.
Cuando la confianza en la divisa nacional es débil y el banco central trata
de adquirir la divisa extranjera contra su divisa nacional, pueden llegar a
entrelazarse inextricablemente una ¢risis cambiaria con una crisis bancaria, si
a los bancos comerciales nacionales les es permitido obtener préstamos
de fuentes externas con toda libertad, mientras que la autoridad moneta-
ria o el banco central tiene la responsabilidad ultima de liquidar la deuda
externa en términos de las divisas extranjeras en que esté denominada la
deuda. Este ha sido, de hecho, el caso en varias eisis financieras recientes
en el este de Asia y en América Latina.

Sin embargo, siempre y cuando el sector financiero nacional —el banco
central incluido— pueda conseguir en préstamo del extranjero las divisas
foraneas requeridas a alguna tasa de interés dada, es imposible que sutja
una crisis financiera; cualquier obligacién de deuda puede, de esta mane-
ra, ser cubierta contrayendo mayores deudas. Incluso en un mercado de
capital “imperfecto”, en el cual la tasa de interés no esta dada, endeudarse
mas para cubrir las deudas preexistentes constituye un curso de accién
que puede evitar la crisis financiera. La imperfeccién del mercado de capi-
tal en el sentido estandar —es decir, cuando la tasa de interés aumenta con
el nivel de endeudamiento— no puede, por tanto, precipitar por si misma
una crisis financiera. Sin embargo, si puede aumentar la posibilidad de que
se presente tal crisis en la medida en que la mayor carga del pago de la
deuda, provocada por tasas de interés mads altas, puede debilitar la con-
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fianza en la divisa. Esto nos lleva a la primera proposicion analitica, la cual
constituye la base de la férmula algebraica de la siguiente seccién. La erup-
cién de una crisis financiera provocada por un nivel “inviablemente” alto
de deuda externa puede presentarse solo si los prestamistas extranjeros
imponen al pais endeudado un racionamiento en la cantidad, mdis que una lini-
tacion en cuanto a precio. Puesto en palabras mas sencillas, los prestamistas
extranjeros se veran en algin momento obligados a negar el otorgamiento
de mayores préstamos, en lugar de simplemente elevar la tasa de interés de
sus préstamos o acortar el periodo de vencimiento de las cantidades pres-
tadas. En consecuencia, no son los términos y condiciones del otorga-
miento de préstamos (es decir, la limitacién en cuanto a precio) sino la
negacion de mayores préstamos (es decir, la limitacién en cuanto a canti-
dad) la que hace estallar una crisis financiera relacionada con la deuda.
Si bien la negacién de préstamos constituye la causa inmediata o proxi-
ma de una crisis, sus raices se encuentran en una falta de confianza en el
prestatario, la cual surge de la sospecha de que no esta dispuesto a pagar (o
bien, no es ¢apaz de hacerlo). La distincién entre ambos casos es a menu-
do difusa, especialmente en el contexto de las economias en desarrollo o
en transicién. Por ejemplo, muchos analistas econdémicos han hecho énfa-
sis en una forma especial de problema de “riesgo moral” que surge en
tales situaciones. Los bancos prestamistas internacionales pueden volver-
se relativamente descuidados en sus operaciones de préstamos, ba-
sandose en el supuesto de que en el caso de una amenaza de falta de pago
por parte del pafs endeudado, su banco central o el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) podra sacarlos del problema. Esto constituye una cerca-
na analogfa con una persona que, tras asegurarse contra pérdidas probables,
se vuelve negligente respecto a dichas pérdidas. Por el otro lado, los ban-
cos e instituciones financieras nacionales que contraen deudas pueden
volverse descuidados, basindose en el supuesto de que su deuda externa
privada serd convertida en deuda publica en el caso de una crisis de pago,
y de que el gobierno o el banco central vendra a su rescate como presta-
mista en ultima instancia en moneda nacional, para evitar una crisis ban-
caria doméstica. Tal vez sea mas pertinente la suposicion por parte del
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prestatario de que, dado que ya esta fuertemente endeudado, el prestamis-
ta tiene que seguir prestandole, incluso para fines del pago de la deuda,
para evitar asi el temor a una falta de pago manifiesta (#éica). Esto co-
rresponde con el famoso dicho de Keynes: “Si te debo diez libras, debo
preocuparme; si te debo diez millones de libras, deberfas preocuparte ta”.

Tales riesgos morales son, usualmente, consecuencia de nformacion
asimétrica que resulta en percepciones diferentes por parte del prestamista
y del prestatario acerca de las perspectivas de las inversiones financiadas
a través de los préstamos externos. A su vez, esto trae como consecuencia
que ambos evaluen de manera diferente la capacidad de pago del prestata-
rio. Sin embargo, en una situacién en que el prestamista llegue a pensar
que las perspectivas de las inversiones no son adecuadas para el pago de
la deuda, mientras que el prestatario quiere seguir recibiendo préstamos,
esto puede también ser interpretado como una falta de disposiciéon para
pagar por parte del prestatario. En este sentido la distincién entre la
incapacidad y la falta de disposicién para pagar no siempre es util, al me-
nos para fines practicos, cuando el prestamista y el prestatario tienen ex-
pectativas divergentes basadas en informacién asimétrica acerca de las
petspectivas de ganancia sobre las inversiones. No obstante, es casi segu-
ro que una divergencia creciente en la que el prestamista tiene una evalua-
cién cada vez mas pesimista en comparacion con el punto de vista del
prestatario sobre las perspectivas de inversion, llevard en algin punto a la
limitacién en cantidad de los préstamos otorgados. Es necesario hacer
notar que la crisis que precipite esta limitacién ha de darse finalmente en
términos de las cantidades y no de los precios, es decir, los términos y
condiciones del préstamo (por ejemplo, una tasa de interés mds alta o un
plazo de vencimiento mas corto), debido a que un interés mas alto au-
mentarfa la carga de pago y dificultarfa este ultimo, dadas las expectativas
divergentes acerca de las ganancias sobre la inversion. Esto nos lleva a la
segunda proposicion analitica; la viabilidad de la deuda externa respecto al
tiempo tiene como requisito que no haya una divergencia creciente en las
expectativas del prestamista y del prestatario en relaciéon con las perspec-
tivas de ganancia sobre las inversiones financiadas a través de los présta-
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mos. Sélo cuando la divergencia permanezca dentro de ciertos limites
podra continuar el otorgamiento de préstamos, sin la imposicion de serias
limitaciones en cuanto a la cantidad de los mismos.

Dado que la divergencia en las expectativas no es observable empiri-
camente, cualquier evaluacién o prediccién acerca de la viabilidad de la
deuda externa debe tomar en cuenta (o conjeturar con base en calculos
econdémicos) varios indicadores o sintomas de tal divergencia que pueden
observarse empiricamente. Este deberfa ser el objetivo basico de cual-
quier sistema de alerta temprana para crisis relacionadas con la denda externa. Sin
embargo, existen tres consideraciones practicas que complican ain mas el
problema. En primer lugar, el grupo de entidades que han otorgado prés-
tamos al pafs endeudado usualmente no es homogéneo. En consecuencia,
las expectativas de los prestamistas pueden variar entre uno y otro. Si,
ademas, los prestatarios constituyen igualmente un grupo heterogéneo
(por ejemplo, bancos y corporaciones privadas y el gobierno del pafs en
cuestion), las expectativas variaran también entre uno y otro prestatario.
Esto significa que no setfa posible medir de alguna manera sencilla el grado
de divergencia entre las expectativas de los prestamistas y de los prestata-
rios en relacién con el pago de los préstamos; serfa necesario idear alguna
medida estadistica (por ejemplo, basada en las expectativa media y su
dispersion dentro de o entre grupos, etcétera).

En segundo Ingar, la divergencia en cuanto a las expectativas incluso
dentro del grupo de prestamistas o de prestatarios da lugar a la posibilidad
de un problema tal como el siguiente: un prestamista en particular puede
ser el primero en reclamar su dinero, al deteriorarse las expectativas de pago,
con la esperanza de que sera el primero en recuperarlo mientras que otros
prestamistas siguen otorgando préstamos, haciendo esto posible el pago
de su deuda. Esto plantea en cierta forma un dilema ya que una crisis
relacionada con la deuda podria evitarse si todos los prestamistas conti-
nuasen otorgando préstamos de manera cooperativa. Sin embargo, si algu-
no de ellos se retira, imponiendo limitaciones en cuanto a la cantidad de
los préstamos y exigiendo su pago, se vuelve inevitable una crisis por falta
de cooperaciéon. El otorgamiento de préstamos sindicados por parte de
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bancos comerciales (a varios pafses de América Latina), incluyendo una
clausula de responsabilidad cruzada referente a la falta de pago que evita
que cualquier prestamista individual declare de manera unilateral al pres-
tatario como no dispuesto a pagar, fue ideado principalmente para lidiar
con tales problemas, surgidos de la falta de cooperacién entre los presta-
mistas involucrados en acuerdos para otorgar préstamos.

Por tultimo, y en particular, la capacidad de un prestamista para actuar
y alterar acuerdos de préstamos vigentes con base en sus expectativas
individuales depende significativamente del grado de fragilidad de la compo-
sicion de la denda. La composicién de la deuda externa difiere no solamente
en términos de las diferentes tasas de interés cobradas y de la denomina-
cién de la deuda en diferentes divisas, sino también en términos de la
estructura temporal de los plazos de vencimiento de las diferentes deudas. Con-
vencionalmente se ha hecho distinciéon entre deudas a corto y a largo pla-
zos (pot ejemplo, de menos y de més de un afio, respectivamente, de acuerdo
con la clasificacion utilizada en las zablas de denda mundial del Banco Mun-
dial) como una manera de capturar esta estructura de vencimiento. No
obstante, esta distincion es cada vez mas considerada como insatisfacto-
ria, debido a que muchas formas de #nversiones de portafolios, especialmente
por parte de inversionistas institucionales, pueden aparentemente consis-
tir en la propiedad a largo plazo de activos financieros (por ejemplo, ac-
ciones) que pueden ser liquidados casi al instante en el mercado de capital.
Como resultado, la estructura temporal de la deuda como una posible
fuente de fragilidad de los acuerdos de préstamos vigentes no depende
solamente de la proporcion entre deuda a corto y a largo plazo en térmi-
nos de su vencimiento. Con la existencia de mercados de capital integra-
dos al mercado internacional en muchas economias en desarrollo o en
transicion, depende —tal vez de manera mas crucial— de qué tan “libres de
restricciones” son muchas de esas deudas. Reportar la estructura de venci-
miento de la denda en términos de los acuerdos de préstamo originales constituye
una practica estadistica comun entre los gobiernos de los paises endeuda-
dos, y las agencias multilaterales (particularmente el Banco Mundial) con-
solidan esta informacién proveniente de fuentes nacionales. En contraste,
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el Banco para Acuerdos Internacionales ante el cual rinden cuentas los
paises prestamistas consolida la informacion en términos de la estructura de
vencimiento residual de las dendas (es decir, el tiempo que falta para que éstas
venzan). El vencimiento residual proporciona tal vez mas informacién
acerca del grado de fragilidad de la estructura de la deuda en términos de
los acuerdos de préstamo originales. No obstante, como se menciond con
anterioridad, incluso esto es inadecuado en la medida en que muchas in-
versiones financieras que aparentemente tienen un vencimiento a largo
plazo, contenidas en el portafolios de inversionistas institucionales en
particular, pueden ser liquidadas en muy poco tiempo en un mercado de
capital ablerto e integrado internacionalmente. De ahif que la vulnerabili-
dad de un pais endeudado ante una crisis relacionada con la deuda depen-
da de manera crucial no sélo de la capacidad para pagar de dicho pafs,
sino también de su capacidad para pagar a #empo, es decir, de acuerdo con
la estructura temporal de la deuda. A su vez, esta estructura temporal no
depende tnicamente de la estructura temporal proyectada en los contra-
tos de deuda originales (es decir, del vencimiento original y residnal men-
cionado con anterioridad), sino también de la proporcion de la deuda (inwersiones de
portafolios acamuladas en corto) que puede ser liquidada en muy poco tiem-
po en la medida en que estas deudas son de facil venta en mercados de
capital nacionales o internacionales.

Uno de los problemas mas graves de la globalizacioén financiera surge
principalmente de esta consideracion. Los flujos de “dinero caliente” (hot
money) en la direccién antes descrita proporcionan a un pafs, a menudo, la
opcién de crecer mas rapidamente y de cubrir sus déficit de cuenta co-
rriente con flujos de capital mantenido por los prestamistas en instrumen-
tos de deuda facilmente vendibles. Al mismo tiempo, sin embargo, elevan
también la vulnerabilidad de ese proceso de crecimiento debido a que el
dinero caliente puede fluir hacia fuera con la misma facilidad con la que
entra. Es en este punto donde yacen tanto la oportunidad como el peligro
de la convertibilidad de la cuenta de capital para una economia en desarrollo o
en transiciéon. Es necesario también mencionar que un alto grado de
convertibilidad de la cuenta de capital puede exponer asimismo a un pafs
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a especulaciones manipuladoras. Por ejemplo (como fue el caso, segin
sugieren algunos, del délar en Hong Kong), un importante inversionista
institucional extranjero puede en primer lugar “vender al descubierto” (se//
shord), es decir, vender una divisa extranjera provocando un flujo de dine-
ro caliente hacia los bancos nacionales contra la divisa nacional. Esto
crea expectativas de una divisa “fuerte”, y la divisa nacional aumenta su
valor. La divisa nacional es entonces nuevamente vendida “al descubier-
to” a esa tasa de cambio elevada para lograr ganancias en el mercado de
divisas, provocando asi un mayor flujo de capital hacia el exterior. (Por
ejemplo, “vender al descubierto” 20 délares de Estados Unidos a 15 uni-
dades de divisa nacional por délar proporciona 300 unidades de divisa
nacional. Esta demanda artificial por la divisa nacional induce una eleva-
ci6én de la tasa de cambio a, digamos, 10 unidades de divisa nacional por
dolar. Ahora, “vender al descubierto” esas 300 unidades de divisa nacio-
nal para comprar 30 dolares resulta en un flujo zeto de capital de (30-20)
10 délares hacia el exterior.) De ello se deriva que tales riesgos de manipu-
lacién especulativa de la tasa de cambio (la cual viene casi por necesidad
ligada a la convertibilidad de la cuenta de capital) estén crucialmente vin-
culados con la cuestién de la viabilidad de la deuda externa. Resulta ten-
tador argumentar que un nivel suficiente de reservas en divisa extranjera
representa la mejor precaucion. Paradéjicamente, sin embargo, entre
mayores sean las reservas tenidas en divisa extranjera —las cuales ganan
relativamente pocos o nulos intereses— menos capaz sera el pafs de apro-
vechar la oportunidad de utilizar el flujo de capital extranjero hacia el
interior para acelerar el ritmo de crecimiento econémico. Es algo en cierta
forma parecido a curar la enfermedad matando al paciente. Esto nos lleva
a la tercera proposicion analitica; a saber, el flujo de capital a corto plazo hacia el
interior no puede financiar un mayor crecimiento ni hacer a la economia
menos vulnerable.

El punto principal de nuestra discusioén sobre la viabilidad de la deuda
externa, alrededor del cual se construyen los argumentos analiticos/
algebraicos de la siguiente seccidn, pueden resumirse como sigue:
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i. Una crisis relacionada con la deuda es provocada por la limitacién (racionamiento) en
cuanto a la cantidad —y no en cuanto al precio— del otorgamiento de préstamos
i.

=

Tal limitacién en cantidad es resultado de expectativas cada vez mas divergentes
entre el prestamista y el prestatario; a menudo es agravada por la divergencia de las
expectativas entre los prestamistas
iii. Las expectativas acerca del pago de la deuda se relacionan no sélo con la capacidad (o
disposicion) del pais endeudado para pagar, sino también con su capacidad de pagar
a tiempo; es decir, las obligaciones de deuda deben ser consideradas en términos
tanto de la cantidad como de la fecha de pago
iv. Las expectativas acetca del pago de la deuda estan abiertas a una manipulacién
especulativa, especialmente cuando el pais cuenta con reservas limitadas. Por una
parte, permitir que un flujo de “dinero caliente’ hacia el interior aumente las reservas
dafa las perspectivas de crecimiento. Por la otra, el “dinero caliente” utilizado para
financiar un mayor crecimiento expone a una economia a ataques especulativos mas
fuertes en contra de su divisa. Este es, en esencia, el dilema de los flujos de “dinero
caliente”

ASPECTOS ANALITICOS DE UNA DEUDA EXTERNA VIABLE

Un pafs que es capaz de obtener préstamos en el mercado internacional a
alguna tasa de interés fija (i) podria, en algin momento en el futuro, en-
frentar una limitacién en cantidad por parte de los prestamistas, y su fuen-
te de financiamiento externa se agotarfa si la carga que representa su deuda
crece indefinidamente en relacién con su capacidad de pagar. Asi, el resul-
tado serfa una divergencia creciente entre las expectativas de los presta-
mistas y de los prestatarios si el pago de la deuda creciente requiere que
una proporcion cada veg mayor del producto interno bruto (P1B) sea utilizada
para tal fin, y el producto nacional bruto (PNB) terminara por empezar a
caer incluso si aumenta el piB. Una primera aproximacioén para analizar
este problema es mirar el desarrollo temporal de la relacion entre el valor
de la deuda externa y el PiB, suponiendo una tasa de interés constante (i) y
una tasa constante de crecimiento del P13 (g). Para poder mantener esa tasa
constante de crecimiento del piB, puede suponerse que cualquier diferen-
cia entre la inversién (I) y el ahorro (S) es financiada a través de préstamos
del extranjero (B) a esa tasa de interés dada (i). En términos discretos, el
valor de la deuda externa (D) en un momento # esta dado por:



D) = [1(9 — SO + [(-1) - SE-DI(1+) + [16-2) ~ SE-2)](1+) +
e 1) = SOOI + [10) — SO+
donde

D) = Y [1(t =) =St =l (1+D)’ 1]

J=0

Subsecuentemente
AX(e-1) _ AX(t-1)  I(t—1)
Xt-1)  It-1)  X(-1)

gE

donde X representa el piB, de ahi que,

I(t=1) = gv X(t=1) o I(t) = gv X(t)
donde
v = [I(&D])/[AX (1) = relacin marginal capital-producto
se supone constante (y tiene un periodo de maduracién de la inversion de
un aflo).
Mas atn, suponiendo —para simplificar las cosas— que el ahorro repre-

senta una proporcion constante del PIB, puede también escribirse de una
manera ligeramente diferente,

S(H) = sX(t), 1 >s>0

asi obtenemos

19 - SO = (gv—) X(9)
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[L(t) = S(t=)] = (gv —5) X(t—j)

[1(t) = ST = [gv—9)X©1/(1+g) 2]

Usando [2] en [1],
DO _, ., 1+i ) 1+i)
X() k() = (gv s{l+[l+gj +m+(1+gj}

(o &9 (1 N 5
(g1 l+g

También podria escribirse en forma ligeramente diferente,

D(v) @9, 1+ t
X(t+1) KO=" o {1 (1+g” 2]

donde X(t+1) = (1+g) X(¥).
De [3] y [3a] se desprende que la proporcion entre la deuda externa y el

PIB, es decir, k(t) y k (t), respectivamente, tiende a ser un valor constante y
positivo cuando ¢ tiende al infinito, es decir,

(gv—s)(1t+g)

KO” e

, si g > 7 para una 7 grande [4]
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T —s &V TS)
k(- (-1 ° si g>/ para una # grande [4a]

en forma inversa, para g<j
K yk(t)—>+oo,para t >0 (5]

Por tanto, la primera condicion para la viabilidad de la deuda, es decir, su
sustentabilidad a través del tiempo en un mercado de capital “perfecto”
con una tasa de interés constante, es que /a fasa de crecimiento constante (g)
debe superar la tasa de interés constante (i). De no ser asi, y en condiciones
normales, llegara un momento en el cual las expectativas de los presta-
mistas se volveran lo suficientemente pesimistas para imponer limitacio-
nes en cantidad al otorgamiento de préstamos, dado que la proporcion
entre la deuda y el PiB se vuelve indefinidamente grande.
El analogo para tiempo continno puede expresarse de manera breve.

B(t) = (gv—s)X(t=T)e"

de manera que el valor de la deuda esta dado por,

DO =] (gv - 9X(@e"

para producir

D@® (-9 .
K== [1—e9], g #i 6
xo @y .
y
k() = k(t) = A , g>1 cuando t—e0 [7]

(g
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Si 7>g, entonces k(t) o k (t) tienden a + infinito, por los mismos calculos
para ¢ suficientemente grande.

Bajo condiciones de crecimiento constante, el andlisis anterior puede
extenderse sin dificultad a situaciones en las cuales la inversiéon tenga
diferentes periodos de gestacion y las vidas sitiles de los equipos de capital sean
finitas (y estén dadas arbitrariamente). Esto hace necesaria la “correc-
ci6n” de la relacion marginal capital-producto (v), mientras que el resto
del analisis permanece igual. La relacién marginal capital-producto espe-
cificada tecnoldgicamente (W) relaciona la inversion neta de tiempo (t—0)
con el incremento en el producto entre (t+i) y 4 por ejemplo,

_IN(-6) o
- AX(® 5]

donde
0 = la duracién del periodo de gestacion
Iy = inversion neta, es decir, inversion bruta (I) menos la inversiéon de

reemplazo (Iz), de manera que Iy =1 -1y

Si # = vida util del equipo de capital, entonces

VRN (0
I =I(t—n) dr o

por tanto

1
Iy=1-1; o Iy()=|1—-—=|1(t) y entonces
(1+g)

1 () 1 1(9)
I t-0=N2 _fp L 1 1O 9
VDT { <1+g>“}<1+g>° 2
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La relacién marginal capital-producto observada estadisticamente esta dada por,

_ M=) _ I®
CAX(t-1)  AX()

Consecuentemente, a partir de [8] y [9], & proporcion entre la relacion observa-
da estadisticamente y la especificada tecnoldgicamente esta dada por,

pl+e”
1

- [10]

(1+g)"
Utilizando [10] en nuestra ecuaciéon anterior [2], podemos examinar el re-
guerimiento adicional de préstamos externos en presencia de un perfodo de
gestacién mas largo y el mayor requerimiento de inversién de remplazo
debido a la menor durabilidad de los bienes de capital.

Supongamos que la relacién incremental capital-producto especifica-
da tecnolégicamente es de W=3.1 y que la tasa de ahorro (savings ratio)
es de s=0.2. Juntos, estos parametros implican que la economia puede
mantener un crecimiento de 6.7% del PiB sin recurrir a mayores préstamos
del exterior. Sin embargo, supongamos que se mantiene un valor de g=10%
a través de préstamos externos. Los siguientes calculos muestran el im-
pacto de la duracion del petiodo de gestacion (0) y de la vida util de los
bienes de capital (n) sobre los requerimientos de préstamos del exterior
como porcentaje del PIB para mantener la tasa de crecimiento dada de 10%.

Tasral
Para p=3:1;s=0.2; g=0.1
% del PIB obtenido en préstamo del exterior a diferentes valores de pardmetros
Dﬂrabz/zdad . al periodo de gestacion
bienes de capital
6=0 0=2 6=4
n=oo 10% 16.3% 23.92%
n=10 28.8% 39.1% 51.5%

n=38 46.7% 48.1% 62.4%
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Si bien un perfodo de gestacion mas largo o una menor durabilidad de los
bienes de capital aumentan el flujo de capital requerido para mantener un
nivel especificado de crecimiento, como queda claro en la tabla anterior,
ello no altera en esencia nuestro argumento previo acerca de la necesidad
de que la tasa de crecimiento supere la tasa de interés para lograr la
sustentabilidad a largo plazo de la deuda externa. Unicamente aumenta el
valor en estado estable a largo plazo de la proporcién constante entre
deuda y B, es decir, el valor de £ ok. Esto puede verse facilmente inser-
tando [10] en [4], [4a] o [7] para obtener,

~_ 1 eu@+g)"
k= -3
(g —1) 1 [11]

1—
1+g)"

En términos practicos, sin embargo, el problema puede ser mas agudo
debido a que la confianza de los prestamistas no debe ser perturbada (es
decir, el pafs debe ser capaz de obtener en préstamo todos sus requeri-
mientos a una tasa de interés constante) a pesar del hecho de que la pro-
porcién entre deuda y PIB se estabiliza en algin valor constante £ mas
elevado.

El problema de la confianza de los prestamistas puede ilustrarse con
mayor claridad si consideramos el desarrollo temporal de la deuda, es decir,
la tasa de crecimiento de la denda, (AD/dt)/D=G, en relacion con la tasa de
crecimiento del pB, (dX/dt)/X=g, a través del tiempo. A partir de la dife-
renciacién logaritmica de [6] obtenemos:

(g—1)

G=g+ .
I I
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Dado que el término encerrado entre paréntesis cuadrado en el lado dere-
cho de [12] es positivo para g>i, la tasa de crecimiento de la deuda serfa
mis alta que la tasa de crecimiento del P1B; sin embargo, se reducird gra-
dualmente al aumentar # acercandose a cero el término encerrado entre
corchetes al volverse 7 arbitrariamente grande, y G tenderia a g. En otras
palabras, durante los periodos iniciales, los prestamistas tendrdan la suficiente con-
fianga para prestar a una tasa de interés considerablemente mds alta que el creci-
miento del PIB. En este sentido, mantener la confianza de los prestamistas es
tal vez mas problematico en las etapas iniciales del proceso de crecimien-
to, viéndose agravado el problema particularmente por la presencia de
periodos de gestacion. Ello sugiere también que es mas probable que un
proceso de crecimiento dependiente del flujo de capital extranjero sea viable
si los proyectos con periodos de gestacién prolongados y el capital a corto
plazo como fuente de financiamiento no se concentran de manera excesi-
va en las etapas iniciales del proceso de crecimiento.

Con el fin de generalizar el analisis anterior mas alld del crecimiento
del piB, introducimos explicitamente los pagos factoriales netos (Z), rela-
cionando el PNB (Y) con el pB (X), es decir,

Y=X-Z

En tiempo continuo,
X=I-v)I=bl,b=1/v
S=sY

I=S+F

donde F = préstamos netos provenientes del extetior.

El déficit en la cuenta corriente debe, en teoria, ser cubierto por los
préstamos del extranjero sin que haya cambio alguno en las reservas, es
decir,

M+Z-E=F
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Z=iF

Mas atn, suponemos que las exportaciones e importaciones son propotr-
cionales al P1B, esto es,

A partir de las ecuaciones anteriores obtenemos un sistema lineal de
ecuaciones diferenciales, vinculando el piB (X) con los pagos factoriales
netos (Z) a través del tiempo, es decir,

X=b(s+h)X+b(1-s)Z, h=(m—¢) [13]

7 =1hX+iZ [14]

Si bien el sistema formado por [13] y [14] tiene un equilibrio trivial en
(0,0, este equilibrio es inestable siempre y cuando h=(m—€)>0, debido a
que con h>0, la traza de la matriz relevante, T=b(s+h) + i > 0 siendo ésta
condicién suficiente. En tanto que el determinante A=bsi(1+h)>0. Sin
embargo, h>0 no es condicién necesatia y suficiente, lo cual sugiere otras
posibilidades.

Si reescribimos la relacién entre pNB (Y) y PIB (X) como:
Y=1-uwX,u=2/X [15]
obtenemos, por diferenciacion logaritmica,

Y X «u
= [16]
Y X 1-u
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De ahi que el crecimiento del PNB pueda volverse cero o incluso negativo
a pesar de un crecimiento positivo del piB. Si

u
o uz(l+u,)g,, 1>u>0,

b

»X
X

1-u

donde ues aproximadamente
Por tanto, es importante ver como se comporta a través del tiempo la
relacién entre los pagos factoriales netos y el PB (es decir, #): de [15],

WTz7x ]

de manera que a partir de [13] y [14] obtenemos la ecuacién cuadratica
mediante una sustituciéon apropiada,

u=-b(l-s)u’ +[i-bs+h)fu+ih=Q (18]

De [17] v [18], Q=(1-u)g,, la tasa de crecimiento del PNB se vuelve nega-
tiva a pesar de un crecimiento positivo del piB (representado por g) finan-
ciado a través de préstamos del extetior.

Las dos rafces de la ecuaciéon cuadratica [18] igualada a cero definen
los valores estacionarios de u, para los cuales el PIB y el PNB crecen con la
misma tasa. Las raices A, y A, dadas por:

[i —b(s +h)]ir\/[i —b(s+h)| +4bih(1—s)
2b(1-5)

11112 =

son reales y positivas si:
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ib(s+h) > 0 [19]
4bih(1-s) < 0, en otras palabras h < 0, o (&-m) > 0 [20]

(Asumiendo [1-b(s+h)]* > 4bih(1-s).

De esta manera, a partir de [20], incluso s7 /a propension a exportar supera
la propension a importar, el sistema puede estabilizarse en una posicion de equili-
brio con una proporcion constante entre los pagos factoriales netos y el PIB siempre
y cuando [19] se mantenga (es decir, siempre y cuando el pais siga siendo
un prestatario neto sin alcanzar una deuda externa explosiva). Esto se
muestra en el siguiente diagrama de fase, en el cual la raiz més grande (A,)
se considera estable mientras que la raiz mas pequefia (A,) es inestable.

u

La condicién [19] puede ser reescrita en la forma
i+ b(€ —m) > sb, e>m>0 [21]

Lo cual implica que debe sobrepasar la tasa autarquica de crecimiento sin
recurtir a préstamos del exterior. A su vez, el costo fotal de pago por unidad
de deuda consiste en la tasa de interés (i) mas la exportacion sobre impot-
tacién neta por unidad de inversién resultante en un flujo adicional de
produccién, medido por medio de la relacién marginal capital-producto
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(b), es decir, b(e-m). En otras palabras, esto tiene una obvia correspon-
dencia con el caso de crecimiento en estado estable analizado anterior-
mente, en el cual se consideré unicamente la relacién entre la tasa de
crecimiento constante y la tasa de interés. En este caso se presentan com-
plicaciones causadas por la exportacion, la importacién y el factor neto de
pago, las cuales hacen que la tasa de crecimiento no sea necesariamente
constante.

El anilisis se ha ocupado hasta ahora de la cuestién de la viabilidad de
la deuda externa, observada desde el punto de vista de la solvencia del pais
endeudado. Esto significa que el pais en cuestion debe generar suficientes
recursos internos a través del crecimiento econdémico como para poder
pagar su carga de deuda externa sin que dicha carga estalle causando una
crisis. Para poder dar seguimiento al analisis supusimos que no habria
crisis de confianza alguna por parte de los prestamistas que pudiera resul-
tar en la imposicién de limitaciones en cantidad a los prestamistas, asi
como que el pafs endeudado serfa capaz de obtener tantos préstamos como
necesitara a una tasa de interés constante siempre y cuando satisficiera el
criterio de solvencia, es decir, siempre y cuando la tasa de crecimiento cons-
tante excediera la tasa de interés constante en el caso mas sencillo (véanse
las condiciones [4], [4a] y [7]), o bien el costo total de pago por unidad de
préstamo no excediera la tasa autarquica de crecimiento (por ejemplo, en
las condiciones [19] y [21]). Sin embargo, el criterio de solvencia o asegura
que el pais endeudado estard siempre en posicién de pagar a tiempo, es
decir, que no surgiran problemas “de flujo de efectivo” en términos de sus
entradas provenientes del exterior y de sus pagos al extranjero. En otras
palabras, no toma en cuenta el problema de una grave disparidad de venci-
miento en la estructura de sus activos y pasivos extranjeros, la cual puede
traer como resultado una falta temporal de lignidez. Dicho de otra forma, un
pais puede ser solvente si se le da suficiente tiempo para obtener présta-
mos a una tasa de interés (constante), pero puede aparecer como insol-
vente cuando en un momento en particular sus entradas de efectivo en
divisa extranjera no bastan para cubrir un obligaciones de pago en efecti-
vo. Este es el criterio de lignidez de la deuda externa.
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El problema de la falta de liguidez puede ser superado echando mano
de la reserva de divisas extranjeras de manera temporal, siempre y cuando
existan reservas adecuadas. Sin embargo, esto no representaria solucion
alguna en el caso de que las reservas sean inadecuadas o de que la dispa-
ridad de vencimiento persista por un periodo suficientemente largo. Si
representamos el cambio en las reservas como AR, podemos escribir la
diferencia entre las entradas en efectivo y los pagos a realizar a un tiempo
# como

AR(t) = [E() + BO] - [M() + Z() + B(t — )] (22]
donde E=exportacion, B=préstamos del exterior, M=importacién, Z=pagos
factoriales netos y @ representa el periodo promedio de vencimiento de

los pagos, es decir, un préstamo otorgado en un momento (t— @) debe ser
pagado en un momento £ Si /=tasa de interés, entonces

t
Z=i J'B(t)dtzi[D(t)—D(t—cD)] 23]

parss
Para evitar la disparidad de vencimiento a través del tiempo es necesario que

AR()20. Utllizando la aproximacién de Taylor (hasta el término lineal),
escribimos

B(0) = B(®) - 0B’()
D(-0) = D(®) - ¢D’(9) = D(t) - 9B(®)
Estas aproximaciones nos permiten reescribir el eriterio de liquidez [22] como
AR ()20,

implicando
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E(t) + B(9) = M(t) + i[D(t) — D() + ®B(1)] + B(t) — ®B’(¢)

lo cual puede simplificarse en la forma

(m —¢)
¢ [r@®) — ila@)
donde

@ = periodo promedio de vencimiento de los préstamos del exterior

m = propensiéon a importar en relacién con el piB

€ = propension a exportar en relacion con el piB

t(t) = B’(t)/B(t) = tasa de crecimiento de los préstamos del extetior a un
tiempo #

a(t) = B(t)/X(t) = relacion entre los préstamos del extetior y el PiB a un
tiempo #

En la férmula anterior [24], si los préstamos del exterior tienen una
tasa de crecimiento mas alta que la tasa de interés, un flujo nefo de
capital hacia el interior sobre el costo de pago de los préstamos finan-
cia el déficit comercial para definir el perfodo de vencimiento. Por ejem-
plo, si m=0.3, €=0.21, r=0.2 e i=0.1, entonces a(t)=0.3 implica que
®=3 afios. Un déficit comercial de mayores proporciones, por ejemplo
m=0.34 y €=0.22 manteniendo iguales los valores de los demas
parametros, requiere de un periodo promedio de vencimiento ®24 afos.
Por otro lado, una mayor proporcién entre los préstamos del exterior y
el piB —es decir, un valor mas alto de a(t)— permite que un déficit co-
mercial dado sea financiado mas facilmente a través del flujo de capi-
tal hacia el interior, incluso si el perfodo de vencimiento de la deuda es
mas corto en promedio. De tal forma, con valores de m=0.34, £€=0.22,
r=0.2 ¢ i=0.1 (como en el ultimo ejemplo aritmético) pero con un valor
mas alto para a(t)=0.6, @=2 afios para evitar la disparidad de vencimien-
to de acuerdo con la condicién [24]. Finalmente, es necesatio hacer notar
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que la condicién [24] puede servir como un criterio cuantitativo aproximado
de liguidez, pero solo en tanto el lado derecho de la desigualdad en [24] sea
positivo. Esto implica la existencia de casos en los cuales un excedente en
la importacion (m—t > 0) es cubierto por medio de préstamos a un ritmo
mias acelerado que el costo del interés de los préstamos (r—1 > 0), o bien en
los cuales un excedente de exportacion (m—€ < 0) es erosionado por el
mayor costo del interés de los préstamos adicionales a través del tiempo

(ti < 0).

LINEAMIENTOS PARA EL ANALISIS ESTADISTICO

A la luz de los analisis de las secciones anteriores, podemos ahora detet-
minar el analisis estadistico necesario para examinar la viabilidad de la
deuda externa para una economia en desatrollo o en transicion.

Criterio de solvencia

Como ya se discutid, este criterio gira, de varias maneras —es decir, bajo
un crecimiento estable y no estable del ris— jalrededor de wna comparacion
entre la tasa de crecimiento del PIB (g) y la tasa de interés (z) aplicada al financiamiento
obtenido por medio de préstamos del exterior. Para considerar la tasa de
crecimiento a través de un periodo mas largo (por ejemplo, para al menos
10 observaciones trimestrales) aplicamos una regresion del logaritmo del
PIB contra el tiempo a través de la #nica de minimos cuadrados ordinarios, y
consideramos que la pendiente de la linea de regresion es la tasa estimada
de crecimiento promedio del P1B.

El analisis o la estimacién de la tasa de crecimiento a través de la
técnica de minimos cuadrados ordinarios puede hacer surgir ciertos pro-
blemas especiales en el caso de valores extremos (statistical ontliers), pot
ejemplo en economias en las que la tasa de crecimiento fluctua grande-
mente de un periodo a otro. Dado que el criterio de solvencia se ocupa
esencialmente de los recursos adicionales generados a través del creci-
miento del PIB en relacién con el costo adicional del pago de la deuda



82 AmrT BHADURI

creciente debido a los cargos por intereses, un método complementario
para estimar la tasa de crecimiento promedio consiste en considerar el creci-
miento para cada perfiodo y promediarlo a través de la media geométrica,
es decir:

Xo(l +8 )(1 + gl)(l + gz)---(l + gﬂ*1)= Xo(l + g)ﬂ

(1+g)=1/(1+g N1 +g,)(1+g,) [25]

El calculo de la tasa de crecimiento promedio g de acuerdo con [25] es
diferente del obtenido por medio de la técnica de minimos cuadrados or-
dinarios, en la medida en que puede con mayor probabilidad ser mas sen-
sible al valor base o inicial o elegido para X.

Considerar una Zasa de interés promedio sobre el financiamiento por me-
dio de préstamos del exterior también resulta problematico debido al ruido
que representan los pagos de amortizacion. Deben usarse tres métodos:

i. Estimacion directa, es decit, inquirir de los bancos nacionales centrales y de las institucio-
nes de préstamo la tasa a la que el pais ha estado obteniendo préstamos. Si los
préstamos con diferentes vencimientos obtenidos de diferentes fuentes, etcétera,
conllevan diferentes tasas de interés, es necesario tomat una fasa de interés promedio
ponderada que considere la composicion de la deuda

il. Método de regresidn, aplicando una regresion a los pagos factoriales brutos de la deuda,
y considerando la pendiente de esta linea como el “costo de pago promedio” o la tasa
de interés (incluyendo la amortizacién sobre la cuenta corriente de la balanza de
pagos) sobre los préstamos del exterior

ili. Media geométrica: como en el caso de la ecuacién [25], tomamos en consideracion el
crecimiento entre perfodo y periodo en los pagos factoriales brutos para calcular la tasa
de interés (en otras palabras, el costo de pago) sobre los préstamos del exterior, es
decir, la correspondiente a [25]

Zo(t+i, J1+1,)(1+1,,)=Z,(1+1)

n—=1
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. Z, . Z,
I+i, = Z (1+i,)=  etcétera, produciendo
0 1

(A +i)=2/(1+i N1 +i,)(1+i,) [25a]

Noétese que, en el caso de aquellos paises que mantienen reservas extet-
nas sustanciales en forma de activos extranjeros que obtienen rendimien-
tos, es necesario repetir el mismo analisis para obtener el costo neto de
pago, es decir, el pago neto de intereses, ya sea aplicando una regresiéon o
tomando la media geométrica de los pagos factoriales netos.

De acuerdo con la condicién [4], [4a] o [7], el criterio de solvencia se
reduce a una comparacion entre la tasa de crecimiento promedio del PIB y
el costo promedio bruto y neto de pago o el interés sobre los préstamos
del exterior.

Para aplicar la condicién [18] y [21] a aquellas situaciones que repre-
senten un crecimiento no estable del piB, calculamos la propension a ex-
portar, a importar y a ahorrar. Podemos calcularlas simplemente como
propensiones promedio, es decir, obteniendo para cada periodo propor-
ciones entre la importacion y la exportacion, por un lado, y el pis, por el
otro, y promediandolas entonces para los periodos relevantes o tomando
simplemente el promedio aritmético.

Debemos, asimismo, aplicar una regresion a las exportaciones e im-
portaciones contra el PIB para observar si existe una tendencia, asi como la
manera en que las propensiones arginales dadas por las pendientes de la
linea de regresién se comparan con las propensiones promedio utilizadas
en la derivacion algebraica. De la misma forma, es necesario calcular la
propension a ahorrar, pero aplicando una regresion a este valor contra el
PIB; mas adn, es la relacion entre ahorro y PIB la que constituye el valor
relevante para el analisis. La relacién marginal capital-producto puede
calcularse aplicando una regresién al aumento en el producto contra la
inversién con un periodo de rezago y estimando la pendiente. Si dicho
rezago no nos da el mejor ajuste, puede elegirse el rezago Optimo para
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utilizar la férmula [10]. Este analisis puede complementarse calculando
las relaciones marginales capital-producto para cada afio (i.e., por petio-
do) y tomando la media de dichas relaciones.

El criterio de liquidez

Podemos calcular la tasa de crecimiento de los préstamos del exterior en-
tre petiodo y petiodo [t(t)] v la relacién entre préstamos del exterior y PIB
en cada periodo, a(t). Utilizando la condicién de igualdad de [24], nos
damos una idea del perfodo de vencimiento permisible para un préstamo,
en promedio, ¢, el cual satisfaria el criterio de liquidez (en su forma me-
nos refinada) y evitaria un grave desajuste del vencimiento. Si se observa
que la desigualdad aumenta con el tiempo, ello sugiere que hay problemas
para mantener la posicién de liquidez. Este analisis podtia tener una orien-
tacién mas practica de haber también informacién disponible sobre el
vencimiento residual promedio de la deuda externa de un pafs. Més aun,
una disminucién del valor del vencimiento residual a través del tiempo
sugerirfa ademas la posibilidad de que surgieran problemas debido a la
posicion de falta de liquidez de la economia.

Expectativas divergentes (entre prestamistas y prestatarios)

Dado que las variables relacionadas con las expectativas no pueden me-
dirse de manera empirica, necesitamos manejar este problema de manera
indirecta ademas de examinar los criterios de solvencia y de liquidez. Se
sugieren dos criterios basados en el razonamiento econémico y en la expe-
riencia histérica (especialmente la experiencia reciente en el este de Asia

en 1997-1998):

i. Si se observa una apreciacion de la tasa de cambio de la divisa nacional en asociacién con
un incremento en los préstamos netos del exterior, esto podria indicar una configuracién
econémica artificial. Empiricamente, una tendencia sistematica de déficit en la cuenta
corriente correlacionado positivamente con una apreciacion o incluso una no depreciacion de la
divisa nacional a través de cierto numero de periodos sugiere una configuracion artifi-
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cial de este tipo, la cual puede ser insostenible debido a la existencia de expectativas
divergentes entre los prestamistas, por un lado, y los prestatatios, por el otro. Hay
que enfatizar que sin fener en cuenta la posicién de la economia en cuanto a sus
reservas, este criterio sugiere la posibilidad de que la divergencia en las expectativas
lleve a una crisis

Un indicador complementario setfa el desarrollo temporal de la relacion entre las reservas en
moneda extranjera del pais endendado y la magnitud del déficit en su cuenta corviente. De
manera aproximada, esta relacion indicarfa la duracién del petiodo o el tiempo duran-
te el cual el pais es capaz de sostener un déficit en la cuenta cortiente echando mano de
sus reservas, sin tenet que recutrir a cambios mas fundamentales en su estructura
comercial y de produccién. Una tendencia de esta relacién a caer con el tiempo puede
ser seflal de que las expectativas de los prestamistas divergen cada vez mas de las de
los prestatarios, aumentando la posibilidad de una crisis relacionada con la deuda.
Los criterios (i) y (i) —los cuales sugieren expectativas divergentes— deben ser mane-
jados como complementarios en el trabajo empirico. De ninguna manera son infali-
bles, pero pueden llegar a indicar la presencia de una configuracién econdémica artificial
que no es sostenible a través del tiempo

Por dltimo, debemos mencionar que los criterios anteriores —los cuales
buscan capturar los problemas de solvencia, falta de liquidez y coherencia
de las expectativas entre los prestamistas, por una parte, y los prestata-
rios, por otra— son criterios complementarios. Deben ser tomados en cuenta
y examinados juntos para poder alcanzar una opinion informada acerca de
si el pafs endeudado tiene una posicion viable a través del tiempo en rela-
cién con su deuda externa.

REFERENCIA

Bhaduri, Amit,“Movimiento de capitales, deuda y crecimiento de largo

plazo”, mimeo, 1999.



