
DEUDA EXTERNA, INVERSIÓN 
Y CRECIMIENTO EN COLOMBIA, 

1970-2002 

El objelil'O central del trabajo es responder a la siguiente 

pregunta: ¿para Colontbia, e ·iste ez,idencia de que elniz,el 

de endeudanziento e~ terno influye sobre el crecinziento 

econó1nico? 

e de la egunda mitad del iglo XX el 

endeudamiento externo se ha constituido en 

una de las principales fuentes de financia­

ción para la conomías en desarrollo, me­

diante la cual se subsana la escasez de fondos 

provenientes del ahorro interno. A través de 

esta fuente de recursos se facilita la amplia­

ción de la capacidad productiva y el desarro­

llo de los países pobres. Sin embargo, las 

crisis recientes han puesto de manifiesto 

las limitaciones que genera un nivel excesi­

vo de endeudamiento externo debido a que 

el país deudor se torna insolvente, generan-

Por: Orlando Rubio M. , jair Ojeda]. , 
Enrique Montes U.· 

do expectativas que afectan fuertemente el 

de empeño económico. 

A partir de la cri is de la deuda durante los 

años ochenta la teoría económica ha veni­

do estudiando la hipótesis del sobreendeu­

damiento de los países en vía de desarrollo 

(debt overbang). Según e ta hipótesis, los 

agentes residentes del sector privado y 

los potenciales inversionistas extranjeros del 

país deudor ven la deuda externa como un 

impuesto fu tu ro sobre la rentabilidad del 

capital, debido a que el gobierno de dicho 

Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos, Departamento Técnico y de Información Económica. Las 
opiniones aquí expresadas son de exclusiva responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la República 
ni a su Junta Directiva. Los autores agradecen la colaboración de Héctor Zárate en el modelo econométrico y los 
comentarios de Luis Fernando Mela, Enrique López, Carlos Esteban Posada, Carlos Arango Arango, Hernán Rincón, 
Hernando Vargas y Luis Eduardo Arango. Los errores son de la responsabilidad única de los autores. 
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país tendrá que financiar los pagos del servi­

cio de la deuda incrementando los impues­

tos futuros . Adicionalmente, perciben que un 

servicio de la deuda creciente incrementa la 

probabilidad de que el gobierno lleve a cabo 

políticas d financiamiento inflacionario y/o 

precipite una devaluación de la moneda por 

el exceso de demanda de divisas. Así al ob­

s rvar e mayor endeudamiento se crean ex­

pectativas que conducen a una reducción de 

la inversión privada, lo cual lleva a su vez, a 

una menor tasa de crecimiento. 

En los últim.os años , se han adelantado in­

vestigacione empíricas de dicha hipótesi , 

principalmente, a partir de información del 

conjunto de paí s en desarrollo 1 
• Esto tra­

bajo stán en línea con la propuesta lanza­

da a mediados d lo años no enta por el 

Banco Mundial y el Fondo Monetario Inter­

nacional para llevar a niveles sost oíbles la 

deuda externa de los paí e pobres altam n ­

te endeudado (HIPC , por , us igla n in­

glé ·) . Estudio fectuado recientemente 

confirn'lan el argumento de que existe una 

relación no lineal entre endeudamiento ex­

terno y crecimiento. Dicha relación e posi­

tiva hasta un nivel de endeudamiento a partir 

del cual se vuelve negativa (curva de Laffer) 2
. 

in embargo, hay razones para creer que es­

tos efCctos no on uniformes en todo lo 

paíse~ debido a su diferencias en ingre os y 

en la estructura de la balanza de pagos. Por 

lo tanto, e nece itan e tudios de caso para 

ver"ficar y medir el efecto de la deuda exter-

Véase revisión de la literatura en el numeral 11. C. 

na sobre el crecimiento y la inversión de cada 

país en particular. 

Las experiencias observadas en los últimos 

año en An'lérica Latina sugieren una relación 

inversa entre altos niveles de deuda externa 

y el ritmo de crecimiento económico. En 

particular, el desempeño negativo de las eco­

nomías de Arg ntina (2001-2002) Uruguay 

(2001-2002) y Brasil (2002) , e tu o a ocia­

do profundamente con el nivel de la deuda 

externa de estas naciones que condujo a los 

do primeros a declarar ce ·aci ~ n de pago , 

y al tercero a enfrentar una percepción ne­

gativa d parte de la comunidad financiera 

internacional debid a las expectativa o­

bre u na alta probabilidad de insol encía. 

En Colombia se ha enido observando de -

de 1998 una desaceleración d 1 crecimiento 

econótnico y un estancamiento de la inv r-

ión privada acompañado de un dct ~rioro 

en lo indicadores de endeudamiento exter­

no . E te hecho moti a a in estigar la hipóte-

is de sobreendeudamiento en la economía 

colombiana para determinar la sensibilidad 

del desempeño económico del país frente a 

la evolución que puedan tomar los 

indicadores de deuda externa. abe mencio­

nar que, en el caso colombiano, no existen 

estudios relacionado directamente con el 

tema. 

El objetivo central del trabajo e responder 

a la siguiente pregunta: ipara Colombia, 

Las primeras aproximaciones teóricas a la hipótesis del sobreendeudamiento y la existencia de una curva de Laffer para 
la deuda las realizaron autores como Krugman (1988) y Sachs {1988) . Una derivación analítica de estas hipótesis en 
modelos dinámicos de equilibrio general se encuentra en Obstfeld y Rogoff (1996, pp. 392-396) . 

23 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



existe evidencia de que el nivel de endeuda­

miento externo influye sobre el crecimiento 

económico? Esta pregunta se desarrolla si­

guiendo los lineamientos de los principales 

trabajos empíricos encontrados en la litera­

tura económica obre el tema. Los re ulta­

dos obtenidos deben interpretarse como una 

aproximación preliminar al problema en la 

cual se detectan hechos stilizados para la 

economía colombiana en el período bajo es­

tudio. Para ilustrar el tipo de relación que 

existe entre la deuda y el crecimiento es ne­

ce ario conside•·ar lo siguientes interro­

gantes adicionales: 

¿Exi te un nivel de la deuda externa en el 

cual empi za a perjudicar el desempeño 

de la economía colombiana? 

¿cuál es el efe ro cuantitativo sobre 1 cre­

cimiento econónlico de Colombia? 

¿Tiene un efecto no lineal bre el creci­

miento? 

• Dad los ni eles actuales de endeuda­

miento externo, ¿cómo influiría una dis­

minución de la d uda ext rna sobre el 

desempeño económico? 

El trabajo se desarrolla en cuatro secciones, 

incluyendo esta introducción, mediante las 

cuate se intenta cumplir con lo objetivos 

propuestos. En la primera sección, se realiza 

una breve reseña histórica sobre la evolución 

de los indicadores económicos relevantes de 

Colombia n ce arios para llevar a cabo 

la estimación. En la segunda sección, e rea­

lizará una revisión de la literatura empíri­

ca en la qu e contrasta la hipótesis de 
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obreendeudamiento con el objerh-o de co­

nocer la diferente metodologías utihzadas. 

Po teriormente , se adoptará una e timación 

econométrica para medir y establecer el efec­

to del sobre-endeudamiento en Colombia. 

Por último, se interpretarán y analizarán lo 

resultados obtenidos. 

L REsEÑA HISTÓRICA DE LA DEUDA 

EXTERNA, 1970-2002 

La evolución del flujo de capitales provenien­

tes de endeudamiento externo en Colombia 

durante el periodo de 1970 a 2002, presenta 

caracterí ricas y fluctuaciones asociadas a fac­

tor externos e interno . Entre los prime­

ro -obresalen: i) la cri i · de lo, año:, setenta 

generada por el incremento en el precio in­

ternacional del petróleo (1973-1974 y 1979-

1980); ii) los desequilibrios financieros de 

los años ochenta originado · en los proble­

rna de pago d la deuda externa latinoame­

ricana, y iii) la crisis cambiaría y financiera 

ocurridas n la década de lo años noventa 

que han afectado a países como México 

(1994 y 2001) y de manera má reci nte, 

Argentina (2002). Entre los factore · interno 

e destacan las políticas económicas implemen­

tadas para el manejo de las bonanzas cafeteras 

de los años setenta, de los desequilibrios y ajus­

tes en las cuentas fiscales, la balanza de pagos y 

la rasa de catnbio, así como las reformas e truc­

turales iniciadas en los primeros años de la 

década de los año noventa. 

La evolución del endeudamiento externo co­

lombiano entre 1970 y 2002 se puede agru­

par en cinco etapas en las que lo flujo de 

deuda aumentaron o di minuyeron, afectan-
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do u estructura según fuente s de inan­

ciamiento, distribución por sectores, p lazo 

de contratación y condiciones financieras. 

• La primera corresponde a la década d e los 

años setenta (1970-1979) , cuando la deu­

da externa el producto interno y la inver­

ión observaron, en conjunto. importantes 

tasas de crecinliento. 

• ta segunda (1980-1987) , se caracterizó 

por el aumento en el monto de la deuda 

externa contratada por Colombia, e n un 

entorno de crisi de pago de lo s países 

latinoamericano , altos ni eles de inver­

sión pública, y de ·equilibrios en las cuen­

tas externas y fiscales del país . 

En el tercer perí do (1988-1992) , lo flu­

jos d · deuda e t rna e estancaron y la 

de manera ustancial, coincidiendo con 

el notable crecimiento delga to privado. 

1999-2002. Como con ecuencia de la cri­

sis financiera internacional iniciada a fi­

nales de 1997, los flujos de deuda externa 

distninuyen ostensiblemente en particu­

lar lo · del sector privado e pecialmente 

a partir de 1999. A su vez, la inversión pri­

vada y el crecimiento del PIB pre entan 

una notable disminución , mientras que 

la d uda externa pública se incrementó 

como con ecuencia de los mayore · défi­

cit fiscal e ·. 

A. Endeudamiento externo en un 

entorno de alto crecimiento 

económico (1970-1979) 

Durante la década del setenta el flujo de deu­

política de financia­

mi ·nto del sector pú- La et•olucton del endeuda11ziento 
da externa e tu o suje­

to a rígidos controles 

blico se rt:oricntó 

hacia la · u~tituci ' n 

de deuda externa 

p r deuda interna. 

Este cambio coinci­

dió con el inicio d 1 

programa d aper­

tura económica en 

Colombia. 

e. ·terno ohnubiano entre 19-o y 

200.! , ¡nt •de a~rupar en cinco 

etapa en la que lo flujos de 

deuda aunzentaron o 

dis1ninu )'e ron, afectando 5U 

e5lrtu.tura se~únfuentes de 

financüoni •u lo, disl ribución por 

sectore ·, plazos de contratación 

y condicione ~¡inancÜ!1·a ~. 

cambiados que partían 

de la bligación de regí -

tro ante el Banco de la 

República de los contra­

tos de endeudamiento 

externo realizado por 

el ·ector público y el sec­

tor privado ~ . Con el fin 

de controlar los efecto 

inflacionario de la bo­

Entre 1993 y 1998, en el marco de la po­

lítica de internacionalización de la e cono­

mía colombiana, la deuda se increme ntó 

nanza cafetera, los controles al endeudamien-

to externo se hicieron más estrictos en la 

segunda mitad de la década, con el estable-

Tales contrataciones podían efectuarse con una finalidad específica: créditos destinados para capital de trabajo, para el 
desarrollo de proyectos de inversión de largo plazo, y a través de líneas de crédito directo, para financiar importaciones. 
En general, el endeudamiento externo estaba reglamentado por el estatuto cambiario, Decreto 444 de 1967, el cual rigió 
hasta 1991 . 
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cimiento de plazos máximos de amortización 

y de requerimientos de encaje. El panorama 

internacional afectó la dinámica de la deu­

da, especialmente a través de los desequi­

librios originados en la crisis petrolera, la 

disponibilidad de liquidez en los mercados 

financieros externos y la aceleración de la in­

flación mundial. 

En el entorno antes descrito, el volumen de 

la deuda externa del país aumentó en térmi­

nos nominales de US$3.098 millones (m) en 

1970 a U $5.842 m en 1979, con un creci­

miento promedio anual del 7,4% (Cuadro 1). 

En la primera mitad de este decenio la deuda 

externo (7,4%) (Cuadro 1). Al finalizar el 

período la inversión privada como propor­

ción del PIB se situó en 9,8%, inferior en 2,1% 

a la observada al comienzo de la década. 

Por sectore la deuda se distribuyó en 63% 

en cabeza de las entidades públicas y 3 7% 

para los agentes del sector privado. En los 

primeros años de la década, el financiamien­

to se dirigió básicamente a proyecto de in­

ver ión pública de gran escala y fue otorgado 

por organismos multilaterales y bilaterales 

con unas condicione financieras muy favo­

rable . El ector privado recibió recurso fun-

damentalmente de la banca comercial y 

proveedores (Cuadro presentó altas tasas de 

crecimiento, que se re­

dujeron de manera im­

portante entre 1975 y 

1978 debido a las polí-

En la prilnera nzitad de este 

decenio la deuda presentó altas 

2). Cabe anotar que con 

la crisis del petról o, la 

banca comercial aumen­

tó su participación en e l 

financiamiento externo 

pre entándose, sinlultá­

neam nte un deterioro 

ticas que adoptó el go­

bierno para controlar el 

impacto causado por los 

ingre o · de la bonanza 

cafetera. Dicha medidas 

tasas de creci1niento, que se 

redujeron de nzane·ra inzportante 

entre 1975 y 1978 debido a las 

políticas que adoptó el gobierno 

para controlar el ilupacto n las condiciones finan­

cieras de lo con trato a 

causa de la reducción de 

plazos y un mayor otor­

causado por los ingresos de la 

bonanza cafetera. 
afectaron, en mayor gra-

do, Jos flujos de la deuda adquirida por las 

entidades financieras del sector privado. 

Como proporción del producto interno bru­

to (PIB) nominal en dólares, la deuda exter­

na disminuyó 18 9 puntos al caer de 36,9% 

en 1970 a 18,0% en 1979 (Gráfico 1). Esta 

reducción se explica porque en los años se­

tenta, el crecimiento promedio anual del PIB 

nominal medido en dólares (16,4%) fue 

mayor al registrado por el endeudamiento 

gamiento de crédito a tasa de interés varia­

ble junto con un aumento en las tasa de 

interés internacionales (véase e olu ión de 

los plazos de contratación y de las ta as Libar 

180 días y Prime Rateen el Apéndice 3). 

B. Crisis y manejo de la deuda externa 

(1980-1987) 

La década de los ochenta fue en general un 

período de ajuste de las finanzas públicas-~ 

El déficit fiscal se deterioró de 2,3% del PIB en 1980 a 7,4% en 1983; luego del ajuste fiscal iniciado en este mismo 
año, el déficit fiscal se redujo a 0,4% en 1986. 
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" 1 

Deuda externa, inversión y crecimiento. Algunos indicadores, 1970-2002 

Indicador 1 Período 1970 

Saldo deuda externa total 
Millones de dólares 3.098 
%del PIB 36,9 

Saldo deuda externa 
- Participación en el total 

Pública 55,6 
Privada 44 ,4 

Inversión privada (% del PIB) 11 ,9 

PIB (millones de dólares) 8.384 

Tasa de variación anual promedio 

Deuda externa 

PIB real 

Tasa de cambio nominal 

Tasa de cambio real 

1ent S de 'os autores ~.;or JS S 

50,0 

45,0 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

1970 1974 1978 

Total 

1979 1980 1987 1988 

5.842 7.145 17.512 17.935 
18,0 18,4 41 ,3 39,3 

68,8 68,4 80,3 78,8 
31 ,2 31 ,6 19,7 21 ,2 

9,8 9,4 8,8 9,6 

32 .543 38.902 42 .365 45.671 

1970-1979 1980-1987 

7,4 14 ,9 

6,3 4,0 

9,5 25,5 

(1 ,0) 4,3 

rres u. ILadas V as deSCriPCión 

Deuda externa 
(Como porcentaje del PIB) 

1982 1986 1990 

1992 1993 

17.278 18.866 
30,1 29,0 

83,4 75 ,4 
16,6 24 ,6 

7,4 10,6 

57.397 64.994 

1988-1992 

(0,2) 

4,3 

23,1 

2,3 

el Ap nd1ce • 

1994 

--- Pública ------- Privada 

~:rente. Banco de la República Subgerencra de Estud1os E:conóm1cos (SGEF). 

2 7 

1998 1999 2002 

36.682 36.733 37.341 
37,3 42 ,6 46,3 

51 ,2 55,0 61 ,O 
48 ,8 45 ,0 39,0 

11 ,2 7,1 7,4 

98.444 86.186 80.631 

1993-1998 1999-2002 

13,5 0,5 

4,0 0,4 

13,4 16,8 

(3,8) 6,0 

1998 2002 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



'"'.,.,~ .. ,.,. ') 

Deuda externa total, según fuentes de financiación 1970-2002 
(Porcentaje del total) 

Indicador 1 Período 1970 1979 1980 1987 1988 1992 1993 1998 1999 2002 

Banca multilateral 17,3 23,3 23,9 33,6 32 ,0 35,8 31 ,0 13,9 17,1 19,9 
Banca bilateral 24 ,8 19,2 16,1 14 ,6 14,9 13,2 9,9 4,3 3,8 2 5 
Banca comercial 36,9 42,6 45,7 42,8 43,7 39,1 46,1 48 ,6 44,1 34 ,4 
Proveedores 20 ,2 14,4 13,9 8,4 8,9 8,3 6,5 4,3 4,2 3,9 
Bonos 0,8 0,6 0,5 0,6 0,6 3,2 4,2 20,7 21,7 32,5 
Arrendamiento financiero (*) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 2,3 8,2 9,1 6,8 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

('*) Incluye operaciones de titularización . 

J 
1as se•1es Jtlllzadas Vease descr pc1on er el Apéndice 1 

y del ector externo, con una fuerte reduc­

ción del gasto público y medidas tributarias 

cuyo resultado fue un ajuste en la cuenta 

corriente y un aun"lcnto en el nivel de re-

ervas internacionales. Así mismo, tnarcó 

el ini io de un proce o de flexibilización 

de las restriccione a la entrada de capita­

les externo ·. 

En este período la deuda externa creció a una 

tasa de 14,9% promedio anual, con un incre­

mento total de S$11.670 m (Cuadro 1), re­

sultado de la política de inversionc en 

infraestructura fí ica iniciada desde finales de 

los años setenta y reforzada en 1980 con la 

implementación del Plan de Integración Na­

cional (PIN). Dicho plan fue financiado prin­

cipaln"lente con recursos provenientes del 

exterior. 

Coincidiendo con el mayor endeudamien­

to externo la economía y la inversión pri­

vada crecieron a tasas anuales promedio de 
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4,0% y 2,3% respectivamente, dcstacándo­

e los años 1986 y 1987 al registrar los ma­

yores nivel de crecimiento de e te período 

(Gráfico 2) . 

La deuda externa como proporción del PIB 

se elevó de 18,1% en 1980 a ':11,3% en 1987, 

jalonada por las obligacione · contratada, por 

las entidade , pública , que crecieron duran­

te el período de análisis a una ta ·a de l 7 , 1% 

promedio anual (Gráfico 1 y Cuadro 1). Los 

agentes del ector privado tatnbién aumen­

taron su créditos externos (9, 1% pro m dio 

anual) favorecidos por la aplicación en los 

primeros años de los ochenta, de una políti­

ca tnás Laxa en cuanto a controles a la entra­

da de capital extranjero y de liberación de 

las importaciones. 

Es importante anotar que e l endeudamien­

to externo contratado en este período se 

afectó por la crisis mexicana de 1982 con 

lo que el país se tuvo que someter a la mis­

mas condiciones impue tas para los demás 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Evolución deuda externa, crecimiento del PIB e inversión privada 
(Porcentaje) 

(Deuda externa 1 PIB) 

50 ,0 

45 ,0 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

1970 1974 

(Deuda externa 1 PIB) 

60,0 

50 ,0 

40 o 

30 ,0 

20,0 

10,0 

0,0 

1970 1974 

1978 

Deuda externa 

1978 

Deuda externa 

F 1ente. DANE y Banco de la República 

1982 

1982 

paí es de la región, obligándose a nego­

ciar con canele de bancos del exterior5
. 

(Crecimiento del PIB) 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

-2 ,0 

-4,0 

-6 ,0 

1986 1990 1994 1998 2002 

Crecimiento del PIB 

(Inversión privada 1 PIB) 

16,0 

14,0 

12,0 

10.0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

1986 1990 1994 1998 2002 

Inversión privada 

Así mismo, internamente se asumieron también 

medidas orientadas a evitar el incumplimiento 

En estas circunstancias, el gobierno colombiano tuvo que negociar con la banca comercial créditos sindicados, previo 
visto bueno de los organismos multilaterales. Así, a partir de 1985 se negociaron paquetes de crédito tales como: crédito 
Jumbo por US$1.000 m (1985-1986) y Concorde por US$1.000 (1987-1988). 
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de las obligaciones y aliviar la carga de la 

deuda tanto para el sector privado como 

para el sector público6
. Los efectos negati­

vos se registraron especialmente en lo flu­

jos de deuda externa privada, que se 

redujeron 5,9% y 8,2% en 1985 y 1986, res­

pectivamente. 

En el período de análisis aunque la ban­

ca comercial fue la principal fuente de fi­

nanciamiento al contribuir, en promedio 

anual, con el 44,2% en 

C. Reformas y transición al nuevo 

régimen Caillbiario (1988-1992) 

La evolución de la deuda externa en este pe­

ríodo registró una variación promedio anual 

de -0,2%, al pa arde US$17.935 m en 1988 

a US$17.278 m en 1992, disminuyendo el 

endeudamiento del sector privado y aumen­

tando los flujos para las entidades públicas, 

-1 ,5% y 0 ,6% promedio anual, respectivamen­

te (Cuadro 1). La deuda externa con"lo 

proporción del PIB en 

el saldo de la deuda ex- La ez,olución de la deuda e~ ·terna 
dólares disminuyó de 

39,3% en 1988 a 30,1% 

en 1992, resultado del terna, la banca multila­

teral se con tituyó en la 

principal fuente de des­

embol os de recursos 

de deuda externa al in­

crementar su participa­

ción en el saldo de la 

deuda externa d 2 ,0% 

en 1980 a 34,0 % en 198 

( u adro 2). Cabe seña­

en este período registró una 

variación pronzedio anual de 

-0,.!%, al pasar de l!5i 1 ..... 9 ~5 rn 

en 1988 al !S 17 2'8 tn en 199.!, 

disrninuyendo el endeudanziento 

del ~ector pril,ado y aunzentando 

lo flujo ¡un·a la entidade 

pública~, -1 5°o y 0,6% pronredio 

anual, respect izranzenle. 

incremento del PIB no­

minal medido en dóla­

res y de la disminución 

del flujo de deuda, que 

en promedio anual mos­

tró variaciones de 5 9 % 

y -0 ,2%, re ·pectivamen­

te , durante el período 

de análisis (Gráfico 1) . 

lar que en e te período e incr mentó el er-

vicio de la deuda externa frente al regi tro 

del período anterior, resultado tanto de la 

condiciones má onerosa (período de gra­

cia y plazo de contratación) contratada con 

la banca comercial frente a las otorgadas por 

lo organisn'los bilaterale y multilaterale , y 

por el aumento en la tasas de interés inter­

nacionales-. 

La di minución del ·aldo de la d uda exter­

na e tuvo influenciada por: 

El deterioro de los indicadores de la deu­

da externa y la presión de la crisis de pa­

go de alguno países latinoamericanos. 

• La reorientación de la política de finan­

ciamiento del sector público hacia la 

Con la expedición de la Resolución 33 de 1984 de la Junta Monetaria, se respaldaron los pagos correspondientes al 
servicio de la deuda externa del sector privado, a cambio de endeudamiento interno en pesos, mecanismo que permitió 
reestructurar un monto cercano a US$500 m. A su vez, para el sector público descentralizado el gobierno nacional creó el 
Fondo para el Servicio de la Deuda Externa (Fodex) en 1986, mediante el cual se otorgaron créditos a empresas con 
dificultades. 

A su vez, las tasas de interés internacionales aumentaron significativamente: la Prime Rate subió de 12,7% en 1979 a 
18,9% en 1981 aunque bajó posteriormente a 8,2% en 1987, para una tasa de promedio de 12,3% en el período. La tasa 
Libar presentó una evolución similar. Véase Apéndice 4. 
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sustitución de deuda externa por deuda 

interna. 

• El inicio del proce o de liberación de la 

cuenu corriente y de capitales del país. 

En cuant a la deuda externa del ector pú­

blico, hay que señalar que las autoridades 

económ tcas orientaron la política de fi­

nanciamtento hacia la con ecución de recur­

sos frescos en el mercado internacional con 

el fin eYitar qu el paí se con irtiera en 

exportador neto de capitales, en un contex­

to caracterizado por el deterioro de los prin­

cipales indicadores de la deuda externa del 

país y l s efectos derivados de la crisis de 

pagos de algunos paí es de la región. Resul­

tado de e ta e trategia, el gobierno recibió 

importantes desembols sH que permitieron 

diferir el vencimiento de compromisos con 

la banca comercial. Adicionalmente , al ini­

ciar la d ' cada del no enta, el gobierno mo­

dificó su política de financiamiento del sector 

público hacia la su titu ión de d e uda exter­

na por d euda interna mediante la colocación 

de bonos de deuda interna (bonos Le 55) 9 

y, además, buscó utilizar instrumentos alter­

nativos de endeudamiento como los bonos 

de deuda externa, en reemplazo de fu ntes 

tradicionales como el crédito multilateral y 

los créditos sindicados. 

La evolución de la deuda externa del sector 

privado a principios de los años noventa se 

enmarco en la estrategia de apertura econó-

mica, bajo un esquema de descentralización 

del manejo de divisa que implicaba la libe­

ración de la cuenta corriente y la cuenta de 

capitales. No obstante dada la incertidum­

bre generada por la gradualidad en la apli­

cación de la política de apertura, en 1990 y 

1991 el financiamiento externo del sector pri­

vado disminuyó a tasas anuales de 9 ,0 % y 

14,2 %, respectivamente. Durante el año de 

1992, cuando el valor de las importaciones 

y el gasto privado mostraron importantes 

ta as de crecimiento, el nivel de la deuda 

externa privada creció 32 ,2 % anual frente al 

registro de 1991 , incremento similar al ob-

ervado en el valor de las im portacione . 

Por sectores la deuda externa del sector pú­

blico registró un incremento en el alor ro­

tal de las obligaciones al pasar de 78 8 % en 

1988 a 83 ,4 % en 1992, en detrimento de la 

partí ipación de la deuda en cabeza de los 

agentes del ·ector privado. egún fuentes de 

financiamiento, mientras la banca multilateral 

continuó aumentando su contribución en el 

endeudamiento externo colombiano, la ban­

ca comercial y la bilateral redujeron ·u parti­

cipación en el mismo (Cuadro 2). 

D. Deuda externa y apertura 

económica (1993-1998) 

Como se mencionó anteriormente , a co­

mienzos de los noventa operó un cambio 

en Jos diferentes campos de la política eco­

nómica orientado hacia la liberalización de 

Durante este período se realizaron grandes desembolsos para el sector público, correspondientes a los créditos sindica­
dos Challenger y Hércules, los cuales ascendieron a un total de US$3.420 m, parte de los cuales se utilizaron en los 
pagos de vencimientos. 

Entre 1990 y 1992 el gobierno colocó en el mercado interno bonos por un valor de US$750 m, lo que explica en buena 
parte los US$1 .056 m de disminución del saldo de las obligaciones de las entidades públicas en igual período. 
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la economía, de acuerdo con las necesida­

des impuestas por el proceso de apertura de 

la economía mundial 10
• Simultáneamente, 

con las reformas adoptadas, se definieron 

nuevos lineamientos en la política de endeu­

damiento externo. Desde entonces, el sec­

tor público ha buscado la diversificación de 

sus fuentes de financiación interna y exter­

nas, con énfasis en la emisión de bonos en 

el mercado internacional de capitales y TES 

en el mercado interno, 

Gráfico 1). Este comportamiento se explica 

por la obligaciones del sector privado que 

e multiplicaron 2,6 veces en el mismo 

período, al pasar de US$4.634 m en 1993 

a US$17.894 m en 1998 (Gráfico 3). Adi­

cionalmente, la deuda externa pública tam­

bién creció pero en una menor proporción, 

US$4.556 m. 

En concordancia con el auge en los flujo de 

deuda externa, la eco-

la sustitución de crédito 

externo por interno, la 

n"Iejora n el perfil de 

la deuda a partir de la 

política de prepagar o 

sustituir los empréstitos 

onerosos y la contrata­

ción directa de crédito. 

Igualmente, las empre-

A comienzos de los noventa 

operó un ccunbio en los 
no mía señaló u na tasa 

de crecimiento anual 

promedio de 4,0% entre 

1993 y 1998, destacán­

do e los ni ele alcanza­

dos en el período de 

1993 a 1995. Las entra­

da de capitales exter­

nos, e ·pecialmente las 

adquiridas por los agen­

diferentes cauzpos de la política 

econó1nica orientado bacía la 

liberalización de la econonría, 

de acuerdo con las necesidades 

irnpuestas por el proceso de 

apertura ele la econonzía 

n7rtndial. 
as del sector pri ado 

modificaron la compo ición de sus acreedo-

res, al contratar recursos a través de la colo­

cación de título de deuda en los mercado 

del exterior y mediante las operaciones de 

arrendamiento financiero. 

Entre 1993 y 1998, el aldo de la deuda 

externa de Colombia se incrementó en 

U $17.816 m (94%), con crecimientos anua­

les promedio de 13,5%, que a su vez, afec­

taron el indicador de la deuda como 

proporción del PIB el cual se elevó de 

29,0% en 1993 a 37% en 1998 (Cuadro 1 y 

te · del sector privado, e con. ti tu eron en 

fuente de financiamiento del gasto privado 

y se dirigieron a financiar proyecto, de in­

frae tructura en secrore cotno el de las 

comunicaciones, eléctrico, petrolero, manu­

facturero y financiero. 

Durante el período de anáUsis, la participa­

ción de las obligacione del sector privado 

en el saldo total de la deuda externa se ele­

vó de 25,0% en 1993 a 49,0% en 1998, en 

detrimento de la entidades públicas que 

disminuyó 24 puntos. Por plazos de contra-

10 La Ley 9 de 1991 y la Resolución 57 de la Junta Monetaria del mismo año, establecieron las normas que flexibilizaron el 
régimen cambiario vigente hasta el momento. En cuanto a los recursos obtenidos a través de endeudamiento externo se 
estableció que pueden destinarse a financiar inversiones o gastos en el país, así como para el financiamiento de inver­
siones o gastos en el exterior. Su registro en el Banco de la República se realiza ex post, con la presentación de 
documento del convenio respectivo y verificación por parte de los intermediarios del mercado cambiario, quienes deben 
enviar la información periódicamente al banco. Las entidades deudoras pueden acceder a dichos intermediarios para la 
adquisición de las divisas necesarias para el pago del principal e intereses. 
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G,..6fic,... 3 

Flujo de endeudamiento externo neto por sectores 
(Millones de dólares) 
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ración, hay que señalar que las obligacio­

nes contratadas a n1ás de un año, en parti­

cular las adquiridas por el sector pri ado, 

adquirieron mayor importancia; mientra. 

que en 1993 los crédito de largo plazo en 

cabeza de las empresas privadas constituían 

el --i--!,0% del alelo total de empréstitos del 

sector, en diciembre de 1998 estos pasaron 

a repre entar el 83,2% 11 
. 

Entre 1993 y 1998, la estructura de la deu­

da externa por fuentes de financiación con­

tinuó mostrando a la banca comercial como 

su principal proveedor al participar con cer-

1986 1990 1994 1998 2002 

D Privado 

ca del 50% en el saldo total de la deuda a 

diciembre de 1998. Lo importante del pe­

ríodo fue el incremento registrado en lo 

desembolsos recibidos mediante la colo a­

ción de bonos y los adquiridos en opera­

ciones de arrendamiento financiero; dicha 

fuente de financiación elevaron su partici­

pación en el valor total del saldo de la deu­

da externa de 3,2% y 0 ,5% en 1992 a 22% y 

7% en 1998. Por su parte , los préstamos 

otorgados por la banca multilateral y bilate­

ral e redujeron como resultado del aumen­

to en la contratación a través de bonos 

(Cuadro 2). 

11 El aumento sin precedentes de los flujos de capital al país impuso la necesidad de limitar las operaciones de endeuda­
miento externo y colocar barreras a los flujos de capital de corto plazo, a través de la Resolución 21 de 1993 de la Junta 
Directiva del Banco de la República y modificaciones posteriores. Uno de sus principales instrumentos fue un depósito 
obligatorio cuyo plazo y monto variaron de acuerdo con las necesidades y objetivos de la política cambiaria. 
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E. Ajuste de la deuda externa 

privada y reducción de las tasas 

de creci.tniento econólllico 

(1999-2002) 

Con el inicio de la crisis financieras interna­

cionales desde finales de 1997 (Asia, 1997; 

Ru ia y Brasil , 1998-1999; Argentina, 2001) 

e frenó la entrada de capitales a los merca­

dos de la región . El efecto contagio de e tas 

crisis ocasionó una fuerte di minución de lo 

flujos de capital hacia los países emergen­

tes , especialm.ente por parte de la banca pri­

vada , lo cual incr mentó lo márgenes 

financieros o spread. 

En el ca o de la deuda externa colombiana, 

el impacto de e , ta crisis se observa en los 

bajos niveles de financiamiento externo re­

gí trados en los últimos cinco años . Estos 

flujo · disminuyeron entre 1999 y 2002 , pe-

ríodo en el 

anuales fu 

ual el promedio de ingres 

de 17 9 m (C uadro 1) . EMe 

estancamiento de los flujos de deuda ~xter­

na coincidió con las bajas tasas de ere imicn­

to de la inversión privada y del PIB, y en 

particular con la contracción económica ocu­

rrida en 1999 (-4 ,2 %) . Sin embargo, cabes -

ñalar que entre 2001 y 2002 , e presentó una 

leve recuperación del flujo neto de endeu­

damiento externo US$792 m . 

Así mismo, a pesar de que el aumento del 

saldo de la deuda externa en dólares fue in­

ferior a 2 %, su indicador como proporción 

del PJB aumentó nueve puntos al pasar de 

37% en 1998 a 46% en 2002 , consecuencia 

del efecto de la devaluación del peso frente 

al dólar en el cálculo del PIB notninal en dó­

lare y del bajo crecimiento de la economía 

en los últimos años (Gráfico 1). 

3 4 

Según fuente de financiamiento , se de taca 

el incremento en las contrataciones a travé 

de la colocación de bonos en el mercado in­

ternacional de capitales, con lo que esta fuen­

te aumentó su participación en el saldo de 

la deuda externa de 22 % en 1999 a 33% en 

2002 . La banca comercial, que disminuyó su 

contribución en 10 puntos, continuó sien­

do el principal proveedor de recursos exter­

nos al participar con 3Ll ,<! % en 2002. Otra 

fuente itnportante es la banca multilateral, 

que contribuyó en 2002 con el 20% del sal­

do total de la deuda externa. Esta última y la 

colocación de bono son los principale pro­

veedores de recurso de deuda externa para 

la · entidades del sector público, n tanto que 

la banca comercial otorgó crédito , en m.a­

yor proporción , a los agente del sector pri­

vado (Cuadro 2) . 

II. EL EFECTO DE LA DEUDA 

EXTERNA SOBRE LA INVERSIÓN 

Y EL CRECIMIENTO 

ECONÓMICO 

A La hipótesis de 

sobreendeudamiento 

La hipóte is de sobreend udamiento (debt 

overhang) establece que los agentes residen­

tes del sector privado y los inver ionista ex­

tranjero potenciales del paí · deudor ven la 

deuda externa como un impuesto futu­

ro sobre la rentabilidad del capital, debido a 

que el gobierno de dicho país tendrá que 

financiar los pagos del servicio de la deuda 

incrementando los impuestos futuro . 

Adicionalmente, perciben que un creciente 

s rvicio de la deuda incrementa la proba-
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bilidad de que el gobierno lleve a cabo polí­

ticas de financiamiento inflacionario y/o pre­

cipite una devaluación de la moneda por el 

exce o de demanda de divisa . Así al obser­

varse mayor endeudamiento se crean expec­

tativas que conducen a una reducción de la 

inversión privada, lo cual lleva a u vez, a 

una menor tasa de crecimiento (Borensztein , 

1990, p . 2). De esta manera e pierde buena 

parte del incentivo para llevar a cabo pro­

to directo sobre el crecimiento al reducir la 

eficiencia de la inversión, ya que los 

inver ionistas tienden a asignar recursos a 

proyectos de corto plazo que son menos efi­

cientes (Pattillo et al., 2002a, p. 34) 12
. 

B. La curva de Laffer para la deuda 

externa 

Todo país cuenta con la capacidad de reali­

zar el reembolso total de yecto de inversión por 

parte del sector privado Adenzás de la reducción en el sus obligaciones exter­

nas cuando el saldo de y programas de ajust 

por parte del sector pú­

blico. E te efecto es m a-

flujo de inversión, el 

yor en tanto mayor sea 

la probabilidad de que 

la carga de la deuda pro­

duzca dificultades finan­

cieras al paí d udor. 

sobreendeudanziento tiene un 

efecto directo sobre el crecilniento 

al reducir la eficiencia de la 

inversión, ya que los 

inversionistas tienden a asir¿nar 

recursos a proyectos de corto 

plazo que son n1enos eficientes. 

su deuda externa con­

erve un nivel compati­

ble con los proyectos 

productivos a los que se 

destina la rentabilidad 

de los n1ismo . No obs­

tante, , i el saldo alcanza 

un ni el demasiado alto 

D otra parte, Obstfeld y Rogoff (1996, p. 393) 

muestran que el aldo non1inal de la deuda 

externa tiene un efecto negativo obre la de­

cisión de inver ·ión del paí . En su tnodelo, el 

país d be pagar una sanción en caso de no 

poder cumplir con sus obligaciones externas. 

Esta anción e · un impuesto sobre el nivel de 

producto. A su vez, el producto depende del 

nivel de inver ión. Al aumentar el stock de 

deuda también aumenta su probabilidad 

de no pago y por tanto el país debe di minuir 

la inversión para que , dado un menor pro­

ducto, la sanción se reduzca. 

Además de la reducción en el flujo de inver­

sión, el sobre ndeudamient tien un efec-

la probabilidad de incumplir con la progra-

mación d pagos puede aumentar (Pattill 

et al. , 2002a, p. 33) . Este tipo de relación 

puede medirse a tra és de la curva de Laffer. 

La curvad Laffer e · una representación del 

valor esperado del servicio de la deuda que 

perciben los prestamistas o el mercado en fun­

ción del aldo nonlinal de ésta (Gráfico 4). 

Para nivele bajos de saldo de la deuda exter-

na se espera que cumpla con el ervicio 

de la misma y por tanto, la curva tiene pen­

diente positiva y la probabilidad de incum­

plimiento es igual a cero. No ob tante , una 

vez la deuda sobrepasa el punto A, la proba­

bilidad de no pago aumenta, y por tanto , el 

12 Pattillo, Catherine; Poirson, Helene; Ricci , Luca (2002) . "La deuda externa y el crecimiento", en Finanzas y Desarrollo, 
junio, pp. 32-35. 
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Curva de Laffer de la deuda externa y amortizaciones 

V '1' 

o 

Cero probabilidad 
de no pago 

Fuente Patt11lo et al 12002, 

A 

pago esperado del ervicio de la deuda em­

pieza a aumentar menos que proporci nal­

mente con los increnu~nto de la deuda. En 

el punto E el pago esperado alcanza un máxi­

mo y a partir de ese punto empieza a descen­

der. La curva de Laffer, entonces, e cónca a , 

tal como ·e muestra en el Gráfico 4 1 ~ (Ob, tfeld 

y Rogoff 1996, p. 395). 

Teniendo en cuenta que alguno · factore 

hacen pensar que el aumento de la deuda 

favorece el crecimiento cuando se encuen­

tra en un nivel razonable , y que simultánea­

mente otra hipótesis destacan que grandes 

saldos de deuda acumulada podrían difi­

cultarlo, ambo elementos implican que el 

efecto de la deuda sobre el crecimiento es 

E -

__.., 

o· o 

no lineal. Lo anterior permite hacer exten~i-

a la curva de Laff r del Gráfico 4 a u a cur­

va que indique el efecto de la deuda snhr el 

crecimiento . En este caso, en vez de saldo 

nom.inal , se utiliza la relación de deuda ex­

terna sobre PIB como un indicador d 1 nivel 

de endeudan1iento y del servicio de la deu­

da sobre la econotnía. Esta curva se repre­

senta en el Gráfico S. 

El punto A del Gráfico 4 indica en qué nivel 

el saldo creciente de la deuda comienz:a a ac­

tuar como tributo a la inversión . Este mbral 

corresponde, por tanto, al punto A del Gráfi­

co 5 , en el cual la deuda comienza a tener un 

impacto marginal decreciente obre el creci­

miento• •. A partir del punto B este hnpacto 

13 En el gráfico, D representa el saldo de la deuda externa total. V es el valor esperado por los acreedores de las amortiz:aciones. 

14 Este impacto se produce por una disminución de la inversión, así como por una menor eficiencia y productividad de ésta. 
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Curva de Laffer de la deuda externa y crecimiento 

Contnbuc1ón al crec1m1ento del PIB 

+ A 

o 
Deuda externa 1 PIB 

Fuente Patt1 lo et al (2002J 

marginal es negativo. Véanse Pattillo et al. 

(2002, p. 6) o Elbadawi et al. (1996, p. 56). 

En el mismo gráfico ·e observa que la con­

rribucil)n inicial del endeudamiento externo 

al creetmiento económico es positiva y cre­

ciente . Si el saldo de la deuda es cero, su 

contribución al crecimiento tambié n es cero ; 

pero si el saldo de la deuda alcanza un valor 

muy elevado (punto B) , ·u contribución al 

crecimiento también será cero . En el punto 

A, el monto de la obligaciones externas 

maximizan el crecitniento y a partir del pun­

to B el sobreendeudatniento llega a un ni­

vel en el que afecta de manera negativa el 

desempeño económico. 

n aspecto interesante de la curva de Laffer 

es que plantea lapo ibilidad de que un mis-

mo nivel ele contribución al crecimiento es 

compatible con dos nivele ele indicador el 

deuda externa sobre PIB . De -de el punto 

de la eficiencia, la elección, en materia de po­

lítica de endeudamiento, debe ser el ni el en 

donde se maxin1iza esta contribución (pun­

to A) , pu s con un menor ni el de deuda se 

logra la n"lhma contribución al crecin1icnto. 

C. Revisión de investigaciones 

empíricas 

l. Borensztein (1990) 

Entre los principales e tudios que e han rea­

lizado sobre deuda, inver ión y crecimien­

to, se encuentra el trabajo de Borensztein 

(1990) 15
• El objetivo de e te autor e probar 

la hipótesis de que el sobreendeudamiento 

15 Borensztem, Eduardo. "Debt overhang, debt reduction and investment: the case of the Philippines", Fondo Monetario 
Internacional, Documento de trabajo, WP/90n 7, septiembre, 1990. 
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externo es un desincentivo para la inver­

sión, por lo tanto, una reducción de la deu­

da aumentaría los recursos que la economía 

destina a la acumulación de capital si no 

exi ten otras distorsiones de carácter ma­

croeconómico . 

Su metodología consiste en estin1ar una ecua­

ción de demanda de inversión que incluye 

los determinantes usuales: la tasa de interé 

real, el producto marginal del capital y el pre­

cio relativo de los bienes de inversión ; 

adicionalmente , introduce el indicador de 

deuda externa como proporción del PIB. El 

autor utiliza dato para Filipinas en el perío­

do de 1957 a 1988. 

Lo re ·ultados obtenidos por el autor indi­

can que toda las variables tienen el signo 

esperado y son significativas excepto la tasa 

de interés real. La magnitud del coeficiente 

de la deuda implica que una reducción 

aproximada de US 1.300 millone · (4.3% del 

total) . en el aldo hace a!Jmentar la deman­

da de inver ión en un punto porcentual del 

PIB. No ob ·tante , en m delos de simulación 

en equilibro general este efecto aumenta a 

dos o tres puntos porcentuales del PJB y la 

tasa de crecimiento económico aumenta en 

un rango d 0 ,5 a 1 ,O punto porcentuale ; 

esta simulación se realizó para el período de 

1989 a 1995. 

2. Cohen (1993) 

Este documento examina la baja inversión 

asociada con el alto nivel de deuda de los 

paíse en desarrollo durante los año ochen-

ta. Cohen (1993) plantea una ecuación de 

inver ión en función del capital humano, del 

ingreso per cápita, de las exportaciones so­

bre PIB, de la inflación , del crecimiento de 

la población , de la dummies de tietnpo y 

regionales . Se realizaron regresiones con in­

formación de 81 paí es en vías de desarrollo 

para tres subperíodos: 1965-1973, 1974-1981 

y 1982-1987. 

Entre los principales resultados e encontró 

que el nivel de la deuda no parece tener 

mucha fuerza para explicar la caída de la in­

versión es decir, no es un predictor incon­

dicional de la baja inver ión en los años 

ochenta. Además, la inversión no fue anor­

malmente baja cuando se compara con una 

ta a de autarquía financiera. Sin embargo. 

e te autor en uentra que el rvicio de la 

deuda d plaza la inversión, entre otra ra­

zones, a causa de la competencia que el sec­

tor público realiza con la empresa privada 

para con ·eguir m dios de finan iar 1 · pa­

go . De esta manera, ·e produce una ·ubida 

d la · tasa de interés que tienden a reducir 

la inversión privada. 

3. Elbadawi et al. (1996) 

n estudio po terior presentaron Elbadawi 

et al. (1996) para el ca o de 99 países en 

desarrollo del África subsahariana, América, 

Asia y Medio Oriente16
. Estos autores exami­

nan la relación entre deuda externa y creci­

miento a través de tres canales: a) el efecto 

del sobreend udamiento en la inversión; b) 

la restricción de liquidez originada en el ser­

vicio a la deuda, y e) las implicaciones del 

16 Elbadawi, lbrahim; Benno Ndulu Njuguna, Ndungu (1997) . "Debt Overhang and Economic Growth in Sub-Saharan Africa", 
en: lqhal , Zubair; Ravi , Kanbur (eds.). Externa/ Finance for Low lncome Countries, IMF lnstitute, Washington, D. C. 

3 8 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



d erioro de a) y b) obre la inversión públi­

ca y el déficit fi cal. Es importante anotar que 

lo. autores también presentaron estimacio­

n adicionales para 34 países de África. 

La metodología de este trabajo con iste en 

re~lizar la estimación de una ecuación de 

crecimiento de corte transversal para el pe­

ríodo de 1960 a 1994 usando modelos de 

data panel con efecto fijos y aleatorios. 

En e ta ecuación el crecimiento depende 

d indicadore tale 

dan el crecimiento a partir de niveles de acu­

mulación de deuda mayores que el 97 0% 

del PIB . En la ecuación de inversión, por su 

parte, las obligaciones de servicio de la deu­

da producen una restricción de liquidez que 

absorbe los ingresos provenientes de las ga­

nancias por exportaciones creando un 

desincentivo para la inversión privada. E de 

resaltar que los autores encuentran que los 

coeficientes estimados no son robustos a 

cambios en la e pecificación del modelo, 

además de que la infor-

e mo d uda, rvicio de 

la d "' uda, déficit fiscal 

inversión, inflación, tér­

nlinos de intercan"lbio , 

crecimiento de la po­

blación, tasa de can"lbio 

r al, escolaridad y algu­

nas du1nrnies. Se reali­

za aden1á ·, la e tirnación 

de una cuación de in­

ver ·ión que depende 

basicamente de las ante­

dores variables adicio­

nando el c•·ecimiento 

del PlB per ápita y un 

En lo~ últbnos 1 O años, las 

l'entas colontbianas bacía los 

Hstados l 'nidos ban repre~ entado 

algo nzás del '10% del total de 

nuestras exportaciones de hiene ..... 

Por este 1not iz•o, J' por contar co11 

inforntación detallada del 

cornercio exterior de dicbo país, 

lo J:'stado~ llnidos fue escogido 

co1no nrercado de referencia 

mación no es buena y 

puede producir inestabi­

lidad en los parámetros. 

4. Iyoha (2000) 

lyoha (2000) realiza un 

análisis e onométrico 

de la deuda externa y el 

cr cilniento para los paí­

sc~ del África · ub~aha­

riana n el penodo de 

1970 a 1995 . E ·tima una 

ecuación deJ PIB en fun-

para nzedir la co1np ~titu•idad t 

lo cuat1·o producto 

nzencionados. 

indicador de perturbaciones en lo térmi-

nos de intercambio. La especificación de 

estas ecuaciones permite estimar una rela­

ción no lineal entre la deuda, la inversión y 

el crecimiento. 

Los mejores resultado del estudio de 

Elbadawi et al. (1996), lo presentaron por 

los modelos de efecto aleatorio e indican 

que el saldo de la deuda actual estimula el 

crecimi nto, pero el saldo en un período re­

zagado Jo de incentiva. En este sentido, el 

obr endeudamiento tiene efectos que retar-

39 

ción del capital (in er­

sión per cápita) y del trabajo, a í como una 

ecuación de inversión en función de la ta a 

de int rés domé tica, del producto marginal 

de capital, precio de los biene de inver ión, 

crecimiento del PIB de la relación deuda 

sobre ingreso y de la relación ervicio sobre 

exportaciones. La metodología con istió en 

e timar las dos ecuacione de manera simul­

tánea utilizando mínimos cuadrados en dos 

etapas. 

Este autor encontró que un saldo de deuda 

excesivamente alto (71,7% del PIB para África 
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subsahariana), deprime la inversión y la tasa 

de crecimiento econótnico. 

5. Were (2001) 

U no de los análisis más recientes del proble­

ma del sobreendeudamiento externo a nivel 

de un paí individual lo realizó Were (2001) 

para el caso de Kenya'~. El objetivo de este 

autor es examinar la magnitud y estructura 

de la deuda externa, así como su impacto 

sobre el crecimiento económico y la inver­

sión privada en el período de 1970 a 1999. 

Su estrategia con iste en medir el in1pacto 

de la deuda externa simultáneamente sobre 

el crecimiento y la inversión a través de dos 

ecuaciones incluyendo un vector de correc­

ción de errores. En este entido, identifica 

dos efectos, uno indirecto a tra é del prin­

cipio del acelerador de la inver ·ión y otro 

directo obre el crecimiento, el cual tiene que 

ver con la producti idad de la inversión. 

En la ecuación de crecimiento de Were 

(2001) s incluyen los detenninante - del cre­

cimiento usuales en la literatura económica 

incorporando la formación de capital huma­

no, así como la deuda externa como propor­

ción del PIB y el servicio de la deuda externa 

como proporción de las exportaciones. La 

ecuación de inversión, a u vez, depende de 

estas mismas variables adicionando la tasa 

de interés y el crecimiento económico. En la 

estimación de la ecuación de crecinliento las 

pruebas indican que e cumplen todos los 

supuestos deltnodelo. Por su parte, el signo 

de los parámetros confirma el efecto negati­

vo de la acumulación de la deuda sobre 

el crecimiento, no obstante, el signo del 

parámetro correspondiente al servi io de la 

deuda es positivo, lo cual es contrario a lo 

esperado. Al incluir en la interpretación el 

término de corrección de error se encuentra 

que el servicio de la deuda tiene, a largo pla­

zo, un efecto negativo sobre el crecimiento. 

Para la ecuación de inversión, este autor en­

cuentra que la deuda en el período t estimu­

la la inversión, mientras que la deuda en el 

período t-1 la desincentiva. Los coeficientes 

del servicio de la deuda cont1rman el efecto 

de desplazamiento que ejerce el gasto pú­

blico (servicio de la deuda) sobre la inver­

sión privada (crowding out), pero no son 

significativos e tadísticamente. En el largo 

plazo. el término de corrección de errores 

confirma el efecto negati o del servicio de la 

deuda sobre la inver ·ión. 

6. Serieux y Sa1ny (2001) 

Serieux y Samy (2001), estudian la interacción 

entre los altos niveles de deuda externa. el 

crecitniento económico y el desarrollo huma­

no a tra é~ de estimaciones econométricas 

con datos de países altamente endeudados y 

de bajos ingre o . Esto autore plantean una 

ecuación de inversión basada en el tnodelo 

de acelerador simple, una ecuación de creci­

miento del capital humano y una ecuación 

de crecimiento. En la estimación hacen un 

panel de datos para 53 países de bajos y me­

dianos ingresos en el período de 1970 a 1999. 

17 Were, Maureen (2001 ). The lmpact of Externa/ Oebt on Economic Growth and Priva te lnvestments in K en ya: An Empirica/ 
Assessment, Kenya lnstitute for Public Policy Research and Analysis. 
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L resultado que estos autores encuentran 

aroyan una interpretación amplia de la hi­

p0tesis de sobreendeudamiento, es decir, en 

d0nde el efecto de la deuda se da a través de 

la cuenta externa (miedo al intercambio y 

cnsis relacionadas con el comercio). También 

encontraron un efecto de desplazamiento del 

servicio de la deuda sobre la inversión pero 

actuando má sobre la calidad que sobre la 

cantidad de ésta. Adicionalmente, el efecto 

más fuerte que se encontró corre ponde al 

de la restricción de in1portaciones el cual 

consiste en la di minución de la compra de 

bienes intermedio y de capital a cau a de la 

escasez de divisas. Finalmente, para el caso 

del desarrollo del capital humano se encon­

tró un efecto negativo sobre el enrolamiento 

en educación secundaria pero no e tu o el 

mismo resultado para la educación prima•·ia. 

7. Pattillo et al. (2002) 

El trabajo n1ás reciente corresponde a Pattillo 

el al. (2002b) IH. E te documento e alúa el 

ilnpacto de la deuda externa -;obre el creci­

miento, usando un panel de datos de 93 

países en vía de de~ arrollo para el período 

de 1968 a 1998. Los autores intentan dar 

re-;puesta a preguntas como: a) ¿a qué nivel 

la deuda empieza a perjudicar el desempe­

ño de la economía?, b) ¿cuál es el efecto cuan­

titativo sobre el crecilniento económico de 

un paí en desarrollo?, e) üiene un efecto no 

lineal obre el crecimiento, es decir cuando 

la deuda aumenta, varía su efecto según su 

aldo, por ejemplo? 

Pattillo et al. (2002b) utilizan diferentes téc­

nica econométricas como el tradicional mí­

nimos cuadrados ordinarios (OLS) , variables 

in trumentales, efectos fijo y el método ge­

neralizado de los momentos (System GMM). 

Además se hacen diferentes especificaciones 

para inve tigar la relación entre la deuda y el 

crecimiento , por ejemplo, modelo con 

dununies de deuda , especificaciones cua­

dráticas, lineale y funciones a segmentos 

(spline). Para todos los países, se realiza la 

estimación de la ecuación de crecimiento 

utilizando las siguientes ariable ·: crecimien­

to del PlB, ingreso rezagado, crecimiento de 

términos de intercambio, crecin1iento de la 

población, servicio de la deuda como pro­

porción de exportaciones, indicador de es­

colaridad, inversión, déficit fiscal , grado de 

apertura , deuda a exportaciones, valoa· prc­

·ente neto de la deuda a exportacione. , deu-

da sobre PIB y valor presente neto de la 

deuda sobre PTB. 

Los autores encuentran que la deuda tiene 

un efecto no lineal sobre el crecitniento, aun­

que es difícil de estimar explícitan1ente. El 

impacto promedio de la deuda en el creci­

tniento per cápita se vuelve negativo para ni­

veles superiores a 170% de las exportaciones 

y 40% del PTB 19 • Las estimaciones ~ on consis­

tentes sobre los diferentes métodos, especifi­

caciones e indicadores de deuda empleado . 

Los resultados ugieren que si el ·aldo de la 

deuda aumenta en un 100%, el crecimiento 

per cápita disminuye entre O, 5% y 1%. Para 

los países que están bajo el beneficio de la 

18 Pattillo, Catherine; Helene, Poirson ; Ricci , Luca (2002). "Externa! Debt and Growth", Fondo Monetario Internacional, 
documento de trabajo 02/69, Washington D. C. 

19 Para estas estimaciones se toma el valor presente neto del saldo de la deuda externa, el cual es menor que el saldo 
nominal. No obstante, Pattillo et al. (2002b) encuentran que tomando el saldo nominal , los resultados son similares. 
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reducción de la deuda (HIPC: países pobres 

altamente endeudados) puede incrementarse 

su producto per cápita en 1%, i no se afec­

tan por otras distorsiones económicas estruc­

turales y macroeconómicas. Por último una 

alta deuda parece reducir el crecimiento no 

por la reducción de las sumas destinada a 

acti idades de inversión sino al distor ionar 

su asignación en favor de proyectos de corto 

plazo que son menos eficientes. 

8. Hansen (2002) 

El objetivo de este autor es cuantificar el im­

pacto conjunto de los pagos del servicio de 

la deuda y lo flujos de ayuda sobre el creci­

miento y la inver ión. En la estimación inclu­

ye 50 países en desarrollo, entre los que se 

encuentran algunos de lo HIPC, y otros paí­

ses altamente endeudados pero no pobres 

(caso de Colombia), para el período de 1974 

a 1993 . Plantea una e ua ión de crecimiento 

y una de inver, ión en función del PJB per 

cápita déficit fi al, inflación, grado de aper­

tura servicio de la deuda y ayuda oficial. El 

autor realiza estimaciones eros -country en 

diferentes períodos de tiempo utilizando el 

método de variable in trumentales GMM 

(Genera/ized Methods of Moments). 

El principal resultado de e te trabajo es que 

una di minución de la ayuda oficial en 

mismo monto que un aun1.ento simultáneo 

en el alivio de la carga de la deuda (servicio) 

no tiene efectos en el crecimiento, mientras 

que sí puede llevar a u na caída de las tasa 

de inversión. Además, aun si el nivel de ayu­

da oficial se mantiene constante, pueden 

existir impactos negativos sobre el crecimien­

to si la condiciones financieras de los prés­

tamos se vuelven más fuertes. 

42 

La importancia de este trabajo radica en que 

los paí es, aun recibiendo ayuda, tienen ba­

ja tasas de inversión y no incrementos en la 

tasa de crecimiento. 

IIJ RELACIÓN ENTRE LA DEUDA 

EXTERNA, EL CRECIMIENTO Y 

LA INVERSIÓN EN COLOMBIA, 

1970-2002 

A. Especificación del modelo 

La e pecificación del modelo igue la aproxi­

mación empírica d Barro y Sala-i-Martin 

(1995, p. 420), quienes estiman ecuaciones 

de crecimiento que incluyen variable indi­

e<Hivas de capital físico y capital humano ade­

más de variables de control y ambientales. 

Ejemplos de estas última son, según lo ci­

tad autores, con umo de gobierno obre 

PIB , inversión d mé ti ca sobre PI B, dife­

rencial observado en el mercado negro de 

divisa , mo imiento · en lo término de in­

tercambio , tasa de fertilidad , medidas de 

in tabilidad política y de grado de respeto 

a la ley, indicadore de libertad política y ci­

vil y tasa de aranceles. En e ta mi ma línea 

están de arroJlados lo trabajos de Pattillo 

et al. (2002), Were (2001), IIansen (2002) y 

Serieux (2001). 

Según la literatura económica, los determi­

nantes del crecimiento económico en el lar­

go plazo están dado por el crecimi nto de 

la población económicamente activa, el de 

la tecnología y el del capital fí ico (inver ión). 

En este trabajo se plantea la deuda externa 

como una variable de control que afecta in­

directamente al crecimiento a través de la in-
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versión. El efecto a través de la productivi­

dad y eficiencia de la inversión se conoce en 

la literatura como el efecto directo sobre el 

crecimiento. 

En la literatura relacionada con la hipóte is 

del sobreendeudamiento, se manejan dos 

canales por los cuales la deuda externa tie­

ne un impacto sobre la inversión. En pri­

mer lugar, la hipótesis de Sachs (1989) y 

Krugman (1988) , en la cual los altos niveles 

de deuda externa generan expectativas de 

mayore impuestos futuro , lo cual di mi­

nuye el retorno esperado del capital y de 

e te modo, cau a un desincentivo para lle­

var a cabo nuevos pro-

renegociación de su compromisos financie­

ros, lo cual, junto con la inflación y la deva­

luación , crean un ambiente de incertidum­

bre económica que a su vez, desincentiva la 

inversión. 

El nexo entre deuda e inversión puede fun­

cionar a travé de la cuenta fiscal (Serieux y 

amy, 2001). Una alta deuda pública im­

plica tener que recortar una buena parte de 

la inversión pública con el objeto de cubrir 

los pagos relacionados con servicio de la 

deuda. Adicionalmente , e presentaría una 

reducción d la inversión total y de la pd­

vada, dado que esta última es compl men-

taría de los proyectos 

y ctos de inversión. 

También e produce un 

incentivo a invertir en 

proyectos de má corto 

l Tn alto costo futuro del sert,icio 

de la deuda, cau~ado po1· un 

de inversión pública 

jecutad por el go-

bierno. Finalmente , e 

observaría una caída en 

la productividad de la 

inversión total a causad 

la pérdida d externali­

dades que se generan 

con cierto tipos de inver­

sión pública tale como 

infrae ·trucrura fi ica. 

plazo y/o má rie go S 
' 

lo cual di minuye la efi­

ciencia de la inver ión. 

1naJ or saldo de deuda externa, 

increnzenta la probabilidad de 

que el gobierno llet'e a cabo 

entisiones inflacionarias y/o 

del'aluación de la tasa de 

El segundo canal que se 

identifica en la literatura, 

lo de criben Hjertholm 

et al. (1998). E to auto-

can1hio a causa del e:>:ceso de 

deuunlda de diz 1isas necesario 

para el pcuJ,o del sert 1icio. 

re argumentan que un alto co ro futuro del 

servicio de la deuda, causado por un mayor 

saldo de deuda externa, incrementa la pro­

babilidad de que el gobierno lleve a cabo emi­

siones inflacionarias y/o devaluación de la tasa 

de cambio a causa del exceso de demanda de 

divisas nece ario para el pago del servicio. 

Adicionalmente, e incrementa la probabili­

dad de que el gobierno lleve a cabo una 

4 3 

A u ez la ecuación de inversión e tá basa­

da en 1 modelo del acelerador simple, este 

modelo sumini tra una estructura útil para 

estimaciones empíricas de los determinan­

tes de la inversión para países n vía de de-

arrollo. La especificación no requiere 

e timadores del stock de capital y la tasa de 

retorno de la inversión, véase Serieux (2001 , 

pp. 5-6) . 
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l. Ecuación de crecimiento 

La ecuación de crecin1iento lineal tiene la 

siguiente formulación 20
: 

GDPGR = f(PINY, PINV,_
1

, FDGDP, EDTGDP, 

DSGDP, 
1

) 

La ecuación cuadrática se representa de la 

siguiente forma: 

GDPGR = f(PINY, PINV, 
1

, rDGDP, EDTGDP, 

EDTGDP2 , INTRRJ::, D(TAX)
1 

.). 

GDPGR: Crecimiento real del PJB . 

PINV: Inversión privada sobre PIB. 

FDGDP: Déficit del sector público no finan­

ciero sobre PIB. 

EDTGDP: Deuda externa total (pública + 
privada) como proporción del PIB. 

D (,DP: Servicio (intereses + an1orti/.acio­

ncs) de la deuda externa total con"lo propor­

ción del PIB . 

INTRRE: Ta a de interés real interna. 

D(TAX): Tasa de impuesto a la renta (en pri­

mera diferencia) de grandes sociedades. 

El indicador de la deuda externa total 

sobre PIB se introduce para estimar su 

efecto sobre el crecimiento, el cual pue­

de ser positivo o negativo dependiendo 

de los niveles de deuda alcanzados. 

El indicador del servicio de la deuda so­

bre PIB captura el efecto de desplazamien­

to de la inversión (crowding-out) . 

El déficit fiscal sobre PIB permite captu­

rar el efecto de las variables fiscales sobre 

el crecimiento. 

La tasa de interés real permite controlar 

el efecto de fluctuaciones en el costo del 

financiamiento interno sobre la inversión 

y su productividad. 

La tasa de impuestos, de manera sin1ilar 

a la tasa de interés, captura las restriccio­

nes (bondades) al margen de utilidades 

en la inversión. 

Finalmente, la inversión privada recoge los 

efectos de la acumulación d capital sobre 

la tasa de crecitniento, aunque ésLa a su 

vez, es una variable endógena dctern"lina­

da por la segunda ecuación del i ·rema. 

Cabe anotar que la formulación cuadrática 

se lleva a cabo para estimar una curva de 

Laffer entre la deuda externa total y el ere i­

miento y de este n1odo, capturar el efecto 

no lineal tal como se describió en el nume­

ral 1 de este artículo. 

2. Ecuación de inversión privada 

La especificación de la ecuación de inversión 

es la siguiente : 

PINV = f(GDPGR
1

_
1

, INTRRE, _
2

, PINV, 1, 

D(DPRISPIB), D(DPUBSPIB), D(TAX)) 

20 En la especificación de las ecuaciones de crecimiento e inversión se tuvieron en cuenta otras variables de control cuyos 
coeficientes estimados no fueron significativamente diferentes de cero. Entre estas figuran inflación, términos de inter­
cambio, tasa de cambio real , años de educación, inversión pública y tasa de homicidios. 
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GDPGR: Crecimiento real del PIB. 

PINV: Inversión privada sobre PIB. 

D(DPUBSPIB): Deuda externa pública total 

sobre PIB (en primera diferencia). 

D(DPRISPIB): Deuda externa privada toral 

sobre PIB (en primera diferencia). 

INTRRE: Tasa de interés real interna. 

D(TAX): Tasa de impue ·ro a la renta de gran­

des sociedades (en primera diferencia). 

• En esta formulación Ja inver ión privada 

está afectada por la ta a de crecitniento 

del PI B del período anterior. 

La tasa de interé r al y los impuestos re­

presentan una parte del costo de la inver­

sión o co to de uso del capital. 

• El efecto de Ja deuda sobre la inversión 

privada se compone del efecto de Ja deu­

da pública y de la deuda privada. Esto 

permite diferenciar el efecto de la deuda 

privada, el cual es directo, del de la deu­

da pública, que depende de la forma en 

que se empleen estos recur os externos, 

ya sea en inversión pública o en ga to. 

B. Descripción de los datos 

y estitnaciones 

l. Fuentes 

Se utilizó información anual de las variables 

macroeconómica para el período 1970 a 

2002. Entre las principales fuentes se encuen-

-t .S 

tra el Departamento Administrativo Nacional 

de Estadí rica, DANE (PIB, inversión); Depar­

tamento Nacional de Planeación, DNP (in­

ver ión pública y privada, déficit fiscal); 

Consejo Superior de Política Fiscal , Confis 

(déficit fiscal); Dirección de Impuestos y 

Aduanas Nacionales, DIAN (impuesto a la 

renta) y Banco de la República (deuda exter­

na total , pública y privada, ervicio de la deu­

da externa y tasa de interés interna). Para una 

descripción detaJiada véase el Apéndice l. 

2. Pruebas de raíz unitaria 

Para examinar si las series tienen tendencia 

(determinística o estocástica) , o si registran 

un comportatniento estacionario, se llevaron 

a cabo pruebas de raíz unitaria, las cuales 

permiten rechazar la existencia de ese tipo 

de tendencia en el proceso generad r de 

datos ubyacente a cada variable. , e realizó 

la prueba de Dickey-Fuller aumentado (ADF) 

y la prueba de Phillip ·-Perron, la ual desa­

rrolla u na generalización de los procedimien­

to, de Dickey-Fuller, permitiendo que los 

errores se encuentren correla ionado o que 

presenten cambios en la varianza. 

Los contrastes mencionados se aplicaron a 

todas las series tanto en niveles como en 

primera diferencias. El número de rezagos 

óptimo para cada serie se obtuvo a partir de 

criterios de información tales como Akaike 

(AIC) y Schwarz (Bayesian Information 

Criterion (BIC)). Los resultados se encuen­

tran en el Cuadro 3. Las pruebas muestran 

que las variables estacionarias (I(O)) son: 

GDPGR, EDTGDP, DSGDP, FDGDP PINV e 

INTRRE. El resto de las variable son integra­

das de orden 1 1(1) , (DPUBSPIB DPRISPIB, 
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cu~dro 1 

Resultados de pruebas de raíz unitaria 

----
Variable Rezago ADF 

óptimo 

GDPGR (2,15) 
EDTGDP 3 (2,87) 
DSGDP (3,70) 
FDGDP 2 (3,20) 
PI NV 2 (2,76) 
DPU8SPI8 (2,30) 
D(DPU8SP/8) 1 (0,32) 
DPR/SP/8 2 (2,53) 
D(DPR/SP/8) (1,94) 
/NTRRE 1 (1,71) 
TAX 2 (1,32) 
D(TAX) (5,12) 

Fuente Cálculos de los autores 

TAX). Estas últimas e diferenciaron para lle­

var a cabo las estimaciones. 

Cabe anotar que no fue necesario realizar 

análisis de cointegración ya que la ariable 

endógenas de la e timación, GDPGR y PJNY, 

son e racionarías . 

3. Resultados de la estimación lineal 

Las ecuaciones de crecimiento e inversión 

e e timaron como un istema de dos 

ecuacione simultánea con el método de 

mínim.os cuadrado en dos etapas (2SLS) , 

utilizando variables instrumentales21
. Este 

método permite capturar sitnultáneamente 

-
P Va/ue Phillips-Perron P Value Orden 

integración 

0,2290 (2,77) 0,0729 1(0) 
0,0604 (1,35) 0,5951 1(0) 
0,0087 (2,61) O, 1012 1(0) 
0,0297 (2,24) O, 1973 1(0) 
0,0773 (2,57) 0,1082 1(0) 
0,1725 (1,32) 0,6068 1(1 ) 
0,0219 (2,88) 0,0054 1(0) 
0,1180 (1,13) 0,6831 1(1) 
0,0510 (2,75) 0,0074 1(0) 
0,0824 (1,92) 0,0531 1(0) 
0,6076 (1,92) 0,3178 1(1) 
0,0001 (6,96) 0,0001 1(0) 

la relación entre la deuda externa, el crecí­

miento y la inver ión. Los resultados de esta 

estimación se muestran en el Cuadro "1 . 

a. Ecuación de crecimiento 

Los resultados obtenido. para el período de 

1970 a 2002 indican que la relación entre el 

indicador deuda externa com proporción 

del PIB y la tasa de crecüniento económico 

es negativa, el coeficiente eñala que un pun­

to adicional de endeudamiento externo e 

asocia con un menor crecilniento del PIB en 

O, 18 puntos porcentuale 22 (Cuadro '":1). Es 

importante anotar que e te coeficiente refle­

ja un promedio para el total del período en 

21 Es importante anotar que se realizó la estimación con el método de mínimos cuadrados en tres etapas , y método 
generalizado de los momentos (GMM) para la ecuación lineal. Los resultados son muy similares a los presentados con 
mínimos cuadrados en dos etapas. 

22 Este resultado está en línea con lo obtenido por Pattillo et al. (2002, p. 25) , quienes hicieron un estudio econométrico de la 
relación entre deuda externa y crecimiento para un grupo de países, entre los cuales se encuentra Colombia. Estos autores 
utilizaron especificaciones tanto lineales como cuadráticas y en ambos casos el efecto es negativo y significativo. 
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Cuadro 4 

Resultados de estimación lineal 

Método de estimación: mínimos cuadrados en dos etapas 

Muestra: 1971-2002 

Observaciones incluidas: 32 

Total de observaciones del sistema (no balanceado): 63 

-- - - - -- --
Coeficiente Error estándar Estadístico 1 Probabilidad 
-- - --- - -

C(1) 5,779250 2,439839 2,368701 0,0218 

C(2) 0,665539 0,226782 2,934709 0,0050 

C(3) (0,727838) 0,206247 (3,528965) 0,0009 

C(5) 0,354046 0,144196 2,455314 0,0176 

C(4) (0 ,177209) 0,040792 (4 ,344189) 0,0001 

C(7) 0,467056 0,098682 4,732915 0,0000 

---
Ecuación: 

GDPGR = C(1) + C(2) "PI NV + C(J) .. P/NV(-1) + C(5) .. FDGDP + C(4) 
'EDTGDP+ C(l) • DSGDP(-1) 

Observaciones: 32 
R1 0,715349 Media variable dependiente 4,204987 

HZ ajustado 0,660608 Desv. estándar Var. dependiente 2,544205 

Error estándar regresión 1,482186 Suma cuadrados residuos 57 ,118750 

Estadist . Durbin-Watson 1,418821 

-- -- -- - -
Coefici ente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

-- - -

C{11) 4,520438 1,067743 4,233639 0,0001 

C{12) O, 189684 0,080652 2,351874 0,0227 

C(13) (0,057589) 0,032078 (1 ,795288) 0,0787 

C(15) 0,452501 O, 111372 4,062954 0,0002 

C(16) 0,515934 0,123669 4,171889 0,0001 

C(17) (0 ,173059) 0,066159 (2 ,615817) 0,0117 

C(18) (0 ,176220) 0,071945 (2,449381) 0,0179 

Determinante matriz covarianzas de los residuos 1,049754 

Ecuación: 
PINV = C(11) + C(12) * GDPGR(-1) + C(13) • /NTRRE(-2) + C(15) ~ P/NV(-1) 

+ C(16) * D(DPRISP/8, /) + C(17) * D(DPUBSP/8) + C(18) * D(TAX,1) 

Observaciones: 31 
HZ 0,81 6051 Media variable dependiente 9,376778 

R1 ajustado O, 770063 Desv. estándar Var. dependiente 1,861575 

Error estándar regresión 0, 892657 Suma cuadrados residuos 19,124070 

Estadist. Durbin-Watson 2,288859 

Fuente: Cálculos de los autores 
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consideración; de otro lado, este resultado 

está en línea con la evolución observada en 

Colombia en los últimos años 2 .:1 . 

La inversión privada tiene un efecto po itivo 

sobre el crecimiento del PIB aunque se en­

contró que esta relación e negativa para la 

inversión privada de un período atrá -l ·•. El 

déficit del sector público no financiero tiene 

una relación positiva con el crecimiento2s. 

Por último, la estimación presentada indica 

que el ervicio de la deuda externa como pro­

porción del PTB tiene una relación positi a 

no esperada con el crecimiento. 

b. Ecuación de inversión 

En la e titnación reportada se encontró que 

la inversión privada está 

inversionistas privados a causa de los mayo­

res pagos futuros de servicio de la deuda y 

por ende, un mayor déficit fiscal esperado. 

En e t ca o, adicionalmente se esperan ma­

yores tasa · de tributación y o mayor endeu­

damiento interno y externo. En el caso de 

mayor endeudamiento interno e prevé 

un alza en las tasas de interés internas , lo 

cual produce un efecto desplazamiento 

(crowding out) sobre la inver ión privada. 

De este modo, un mayor endeudamiento pri­

vado de un punto del PIB se asocia con una 

mayor inver ión privada de 0,52 puntos del 

PIB. De manera imilar, se espera que un ma­

yor endeudamiento del ector público de un 

punto del PIB disminuya la inversión priva-

da en O, 17 puntos . 

relacionada po itiva­

mentc con el flujo de 

endeudamient externo 

pri ado como propor­

ción del PIB, y negativa­

mente con el mi mo 

indicador para el sector 

público. Los signos de 

estas relacione on lo 

El eudeudan1iento e. ·terno 

público afecta negativan1ente la 

percepción de los inl e1·sionistas 

pril,ados a causa de los 1nayores 

pagos futuros de servicio de la 

deuda y po1· e-nde, un n1ayor 

déficit fiscal esperado. 

De otro lado, la estima­

ción indica una relación 

negativa de la inversión 

privada con la tasa de in­

tcré real y con los im­

puestos. Este resultado 

e consi. rente con otros 

e · tudio~ para Colombia 

esperados. En este sentido, el endeudamien­

to privado en Colombia ha estado asociado 

(Fainboin, 1990) . 

en buena parte del período, con el de arro­

llo de proyectos de infraestructura. El endeu­

damiento externo público, por -u parte, 

afecta negativamente la percepción de los 

El cuadro de resultado indica también que 

la inversión privada depende positivamente 

de la tasa de cr cimiento del período ante­

rior. Finalmente, se encontró que la inver-

23 

24 

25 

Se realizó una estimación de la ecuación lineal para el subperíodo de 1970 a 1992, allí se encuentra que el signo de 
este coeficiente sigue siendo negativo, su magnitud es menor, pero no es significativo estadísticamente (Apéndice 3) . 
Este resultado está afectado por el número de observaciones incluidas (23). 

La relación esperada para esta última es positiva porque la mayor acumulación de capital proveniente de un aumento de 
la inversión permite un crecimiento económico más rápido. 

Los superávit toman valores positivos y los déficit valores negativos. 
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siór privada está correlacionada significati­

varrente con sus valores de un período atrás 

(Cu.1dro 4). 

4. Resultados de la estimación 

cuadrática 

Al igual que en la estimación lineal, en este 

cas las ecuaciones de crecimiento e inver­

siór se estimaron simultáneamente utilizan­

do mínimos cuadrados en do etapa (2SLS) 

con variables in trumentales26
. En la ecuación 

de crecimiento se introdujo el indicador de 

deuda externa sobre PIB 

nivel óptin10 para el crecimiento correspon­

de a una proporción de 27,1% de deuda so­

bre PI B. A partir de este nivel la contribución 

marginal ele la deuda al crecimiento dismi­

nuye progre ivamente hasta volverse negati­

va cuando la deuda como porcentaje del PIB 

alcanza aproximadamente 50,5%. En la si­

guiente sección se detalla este re ultado . 

En esta misn'la ecuación, la inver ión priva­

da como proporción del PIB se relaciona de 

manera positiva con la ta a de crecimiento, 

no obstante, el signo de la relación cambia 

cuando la inver ión se 
ele"ado al cuadrado, con 

el objetivo de e timar 

una curva de Laffer en­

u·e la deuda y 1 creci­

m_icnto y de esta manera, 

conocer el nivel de la 

deuda para el cual el 

efecto sobre el creci­

1-.:l balance fiscal del sector 

público no financiero tiene una 

relación positiva con el 

crechniento, lo cual hnplica que 

un 1nayor déficit conduce a una 

nzenor tasa de crecin'lien.to 

econónzico. 

rezaga un período. 

El balance fiscal del sec­

tor público no financie­

ro tiene una relación 

positiva con el creci­

miento, lo ual implica 

que un mayor déficit 
miento e~ óptimo y el grado al cual ~e vuelv 

negativo. Los resultado · ·e presentan en el 

Cuadro 5. 

a. Ecuación de crecimiento 

La relación positiva y significativa obtenida 

entre la deuda externa sobre PIB y la tasa de 

crecimiento y la relación negativa entre el 

indicador de deuda elevado al cuadrado y 

el crecimiento, evidencian para el caso co­

lombiano un comportamiento como el de -

crito por la curva de Laffer. Al maximizar la 

ecuación de crecimiento cuadrática con res­

pecto a la deuda externa, e encontró que el 

conduce a una menor rasa de crecimiento 

econ ' mico. 

Finalmente, la tasa de interés real y el im­

puesto a la renta tienen efectos negativos y 

significativos sobre la tasa de crecimiento ya 

que un mayor valor de e tas ariable repre­

senta un desincentivo a la inver ión privada. 

b. Ecuación de inversión 

La especificación de esta ecuación no cam­

bió, por lo que los re ultados son muy si­

milare a los presentado en la . ección 111. 

B. l. b. 

26 Es importante anotar que se realizó la estimación con el método de mínimos cuadrados en tres etapas y método gene­
ralizado de los momentos (GMM) para la ecuación cuadrática. Los resultados son muy similares a los presentados con 
mínimos cuadrados en dos etapas. 
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ru.,d~o • 

Resultados de estimación cuadrática 

Método de estimación: mínimos cuadrados en dos etapas 

Muestra: 1971-2002 

Observaciones incluidas: 32 

Total de observaciones del sistema (no balanceado): 63 

- - -
Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 
--- -

C(2) 0,472479 0,252061 1,874461 0,0668 
C(3) (0 ,604650) 0,225877 (2 ,676900) 0,0101 
C(4) 0,584029 O, 164822 3,543401 0,0009 
C(5) (0 ,01 0760) 0,002986 (3,603642) 0,0007 
C(6) 0,286421 O, 154562 1,853116 0,0699 
C(7) (0 ,166425) 0,045979 (3 ,619622) 0,0007 
C(8) (0,213960) 0,114595 (1 ,867096) 0,0679 

- - --- - ------ --
Ecuación: 

GDPGR= C(2) • P/NV + C(J) "PINV(-1) + C(4) "EDTGOP 
+ C(5) • (EOTGOP)"'2 + C(6) 'FOGOP 
+ C(1) " INTRRE + C(B) ~ O(TAX(-1), 1) 

Observaciones: 31 
nz 0,692186 Media vanable dependiente 4,139191 
R2 ajustado 0,615232 Desv estándar Var. dependiente 2,558436 
Error estándar regresión 1 ,586989 Suma cuadrados resrduos 60,444840 
Estad íst. Durbin-Watson 1,519139 

- - - -- -- - -
Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

-~- -- -

C(11) 4,344038 1,022097 4,250121 0,0001 
C(12) 0,177102 0,084909 2,085779 0,0422 
C(13) (0,052141) 0,033300 (1 ,565795) 0,1238 
C(15) 0,474341 0,107341 4,419017 0,0001 
C(16) 0,527972 O, 129067 4,090674 0,0002 
C(17) (0 ,171746) 0,067015 (2 ,562814) 0,0135 
C(18) (0, 133974) 0,069446 (1 ,929178) 0,0595 

Determinante matriz covarianzas de los residuos 1 '195793 

f- -- --
Ecuación: 

PINV= C(11) + C(12) "GOPGR(-1) + C(13) "/NTRRE(-1) 
+ C(15) * PINV(-1) + C(16) * O(OPRISP/8.1) 
+ C(11) * D(DPUBSP/8) "O(TAX, 1) + C(18) 

Observaciones: 32 
R2 0,815894 Media variable dependiente 9,436569 
R2 ajustado O, 771709 Desv. estándar Var. dependiente 1,862276 
Error estándar regresión 0.889793 Suma cuadrados residuos 19,793270 
Estadíst. Durbin-Watson 2,327098 

Fuente. Cálculos de los autores 
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5. Propiedades de los estimadores 

Se realizaron las pruebas de normalidad 

autocorrelación, heterocedasticidad e inde­

pendencia de los residuo tanto para la ecua­

ción de crecimiento como para la de 

inversión, y para ambas especificaciones, li­

neal y cuadrática. Los resultados e descri­

ben a continuación: 

e encontró que los residuo se generan por 

una distribución normal , 

6. Simulación de la curva de Laffer 

para Colombia 

Se realizaron imulacione para la tasa de 

crecimiento del PIB, con el indicador de la 

deuda externa a PIB tomando valores entre 

cero y 60 puntos y utilizando los parámetro 

estimados de la ecuación cuadrática (Cua­

dro 5) . El re to de variables independient s 

se fijaron con tantes en los valores del año 

para el cual se hace la simulación. En el Grá-

fico 6 e observa la cur-

de acuerdo con el test de 

Jarque-Bera, lo cual per­

mite la validez de la 

pruebas ele hipótesis y d 

lo intervalos el onfian­

za. De otro lado, se garan­

tizó la independencia 

Según los cálculos efectuados, 

se estilna que el niz,el de 

endeudan1iento e.xterno que 

opt inliza la tasa de crecbniento 

econónzico es 27,1% 

va de Laffer obtenida 

con dato del año 2002. 

En el Gráfico 7 se apre­

cia el resultado para el 

valor promedio de las 

variables n el período 

de 1970 a 2002. 
del PIB 

entre lo re iduo · d las dos ecuacion . al rea-

lizar una regresión entre e tos. 

De otro lad , según e l test de Breu ch­

Godfrcy, el ual está ba ado en multi ­

plicadore · de Lagrange , no se encontró 

evidencia de autocorrclación en lo · resi­

duos . Adicionalment , se efectuó el test de 

Breusch-Pagan para heterocedasticidad 

sobre los residuo . En la e pecificación 

cuadrática no se encontró evidencia de 

heterocedasticidad para ninguna de las dos 

ecuaciones. Por lo tanto , lo estimadores 

on insesgados y eficientes. Para la especi­

ficación lineal , no e rechaza la existencia 

de heterocedasticidad en la ecuación de 

inver ión. 

Según los cál ulo · efectuados, se e tima que 

el ni el de endeudamiento externo que 

optimiza la ta~a de ere ·imiento económico 

e · 27, 1% del PIBr . Este nivel e . independ icn­

te del año en el ual se toma el dato de las 

variable exógcna . Los punto de corte de 

la curva de Laffcr con el eje de la abscisa~ 

indican los ni eles de deuda externa para los 

cuale · el crecimiento es cero. El punto de 

corte que e encuentra en la parte derecha 

el lo gráfico 6 y 7 indica el nivel de la deu­

da a partir del cual u ap rte al crecimiento 

es negativo. El punto de corte que e encuen­

tra en la parte izquierda evidencia el menor 

nivel de la deuda compatible con un creci­

miento cero. En este entido, lo puntos 

27 El nivel de deuda externa sobre PIB que maximiza el crecimiento económico se obtiene resolviendo la ecuac1ón de 
crecimiento con los parámetros estimados y presentados en el Cuadro 5. Este nivel es igual al negativo del coeficiente 
de la deuda externa dividido por 2 y multiplicado por el coeficiente de la deuda al cuadrado. -0,584029 1 {2*-0 ,01 0760) 
= 27,13. 
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Simulación de la curva de Laffer con información de 2002 

(% crecimiento PIB) 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 
/ 

-2,0 Crecimiento = O 
con DX 1 PIS = 3,9% 

-4 ,0 

-6,0 

2,0 10,0 18,0 

Fue'lte Ca culos de los autores 

Máx. crecimiento = 5,8% 
con DX 1 PIB = 27,1% 

26 ,0 34,0 

(% Deuda externa 1 PIB) 

Crecimiento = O 
con DX 1 PIS= 50,4% 

42 ,0 50,0 58,0 

Simulación de la curva de Laffer con datos promedio, 1970-2002 

(% crecimiento PIB) 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

·2,0 

-4,0 Crecimiento = O 
con DX 1 PIB = 5,3% 

-6,0 

-8 ,0 

2,0 10,0 18,0 

f-uente Cálculos de los autores 

Máx. crec1m1ento = 5,1% 
con DX 1 PIB = 27,1% 

26,0 34,0 

(% Deuda exte rna 1 PIB) 

52 

Crecimiento = O 
con DX 1 PIB = 49,0% 

42,0 50,0 58,0 
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men:::ionados son niveles críticos de endeu­

damento exte rno. 

Post:.! riormente , se calcularon los niveles cri­

tico~ superiores e inferiores para el indicador 

de la deuda externa asociado con crecimien­

to cero , para cada uno de los años en el pe­

ríod de 1971 a 2002. Los resultados se 

pres~ntan en el Gráfico 8. Para el nivel crítico 

sup rior se halló un nivel promedio históri­

co de <!8,6% del PJB, además toma un valor 

máJG.mo de 56,0% en el año 1994 y un valor 

mínm1o de 39,0% en el año 1999. 

Para el nivel crítico inferior el promedio his­

tórico es 5 , 7% del PIB, adicionalmente , pre­

sentJ. un valor máximo de 15,.:3 % en el año 

199() y un valor mínimo de -1 ,7% en 199LJ:. 

Este último valor negativo se interpreta como 

cero puesto que la variable no ton1a valores 

negativos. 

Finalmente, es po ible clasificar la evolución 

histórica del indicador deuda externa sobre 

PIB en el período de 1970 a 2002 , según se 

encuentre por encima o por debajo del ni­

vel óptimo estimado de endeudamiento ex­

terno de acuerdo con la ecuación cuadrática 

(Cuadro 6) . 

El nivel óptimo del indicador (27, 1% de deu­

da externa sobre PIB) muestra el nivel en 

donde el endeudamiento externo alcanza su 

máximo aporte al crecimiento económico. 

Cuando el nivel del ipdicador es mayor que 

e l óptimo su aporte al crecimiento es cada 

vez menor hasta afectar negativamente la tasa 

de crecimiento . Cuando el nivel es menor 

Niveles de la deuda externa asociados 
con cero crecimiento económico en Colombia, 1971-2002 

(Porcenta¡e de deuda externa 1 PI B) 

60,0 

50,0 

40,0 

30.0 

20,0 

10 o 

0,0 

-1 o. o 
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2002 

Punto corte superior ------ Punto corte inferior Observado 

FuertE; ' Cale u los de loe; autores 
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Clasificación del indicador 

Deuda externa 1 PIB en Colombia, 1970-2002 

¡_ 

Nivel óptimo (*) 

Mayor que el óptimo 

Menor que el óptimo 

DX/PIB 

entre 25,9% y 28,3% 

Mayor a 28,3% 

Menor a 25,9% 

1976 

1970- 1975 

1977- 1982 

Períodos 

1983 

1984 - 1993 

1994 

1995- 2002 

Nota: El nivel óptimo estimado, según la curva de Laffer, para todo el período es de 27,1% 

(*) Los períodos en donde el indicador se considera óptimo son aquellos con un nivel de 27,1% ± un error estándar de 1,21% calculado 
a partir de los coeficientes estimados y la matriz de covarianzas utilizando el método delta. 

~. : ._ ... -- - ·--

que el óptimo indica la posibilidad de alcan­

zar mayores niveles de crecimiento a través 

de mayor financiamiento externo. 

En el Cuadro 6 indican los años en lo · cua-

les el nivel del indicador es similar a este valor 

óptimo18
: 1976, 1983 y 1994 (Apéndice 3, Cua­

dro A2). ~e encuentran además tres perí dos 

en los cuaJe · el indicador es n1ayor qu el ni­

vel óptimo: 1970-1975 con un nivel máximo 

de 37,7% en 197 1 y un nivel mínimo de 29.8% 

en 1975; 1984-1993 con un máxilno de 41,3% 

en 1987 y un mínimo de 28,4 en 1984; por 

último, 1995-2002, período en el que se al­

canzó el mayor nivel de deuda con 47,8% en 

2001 y con un mínimo de 28,5% en 1995. Fi­

nalmente, durante un período el nivel de en­

deudamiento externo fue menor que el 

óptimo: 1977-1982; con un nivel máximo de 

23,6 % en 1982 y un mínimo de 18,0% en 1979. 

Cabe anotar que durante los últimos ocho 

año el indicador de deuda externa en Co­

lombia se ha situado en niveles mayores que 

el óptimo. Sin embargo, esto niveles toda-

ía permiten tasas de crecimiento positivas, 

ya que no han sobrepasado el punto crítico 

de 50,4% encontrado en la curva de Laffer 

con dato a 2002 (Gráfico 6) . Este valor críti­

co del 50,4% indica el nivel a partir del cual 

el endeudamiento externo e encuentra re­

lacionado, según los re ultados de la s imu­

lación , con ta as negativas de crecimiento. 

C. Resumen de resultados obtenidos 

Se realizó una estimación de la relación en­

tre deuda ext rna, crecimiento e inversión 

en Colombia en el período de 1970 a 2002. 

Se estimó un sistema de ecuaciones imultá­

neas con el método de mínimos cuadrados 

en do etapas, y en tre etapas con variables 

instrun'lentale para una ecuación de creci­

miento y una de inversión . Se presenta una 

e pecificación lineal tanto para la ecuación 

de crecimiento corno para la de inversión. 

Adicionalmente se estimó una ecuación 

cuadrática para encontrar una curva de Laffer 

28 En estos años el indicador se encuentra dentro del intervalo de confianza para el nivel óptimo (25,89%, -28,31 %). 
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entre la deuda externa y el crecimiento. Fi­

nalmente, utilizando lo parámetros estimados 

en la ecuación cuadrática, se realizó una simu­

lación de la curva de Laffer entre deuda exter­

na y cr cimiento en Colombia. Los principale 

resultados e enumeran a continuación: 

En la ecuación de crecimiento lineal e 

halla que la deuda externa sobre PIB tiene 

una r lación negativa con el crecimiento 

para el período de análi is . Adicionalmen-

te, el coeficiente estimado indica que una 

reducción de la deuda 

ne un efecto significativo, no obstante, al 

introducir por eparado el endeudamien­

to público y privado, se ob erva que la 

inversión tiene una relación negativa con 

el primero y positiva con el egundo. 

En la cuación de inver ión e halló ade­

más , una relación negativa y significativa 

de esta variable con la tasa de interés real 

y con la variación del impue to a la renta. 

gún las simulaciones efectuada para el 

p ríodo promedio total, 

de 5 ,6 puntos del PIB llna reducción de la deuda de la deuda externa sobre 

está as iada con una 

tasa de crecimi nto del 

PIB mayor en un pun­

to porcentuaF9
. 

5, 6 punto~ del PIB está asociada 

con uua tasa de crecinziento del 

PIB nzayor en un punto 

porcentual. 

PIBe tá a ociada ata a 

negativas de crecimien­

to a ni eles en prome­

dio mayore , que 48,6 % 

o menores que 5 , 7 %. 

• En la ecuación de crecimiento cuadrática, 

se encontró que la deuda externa bre PI B 

e relaciona d man ra positiva o negati a 

con e l crecimient dep ·ndiendo d u ni­

v l. La mayor contribu ión al crecimiento 

e alcanza cuando el indicador deuda ex­

terna obre PIB equivale a 27 ,1%. A partir 

de e ·te nivel , la contribución di minuye ha!i­

ta llegar a er incluso negativa. 

• En e ta ecuación ncontró también una 

relación positiva entre el balance fiscal del 

sector públi o no financiero y el creci­

miento. Este resultado sugiere que un 

mayor déficit fiscal se relaciona con una 

menor tasa de crecimiento. 

En la ecuación de inversión privada e evi­

dencia que la deuda externa total no tie-

Según la curva de Laffer estimada , 1 indi­

cador de endeudamiento externo ha e -

tado cer ano al nivel óptimo encontrado 

en este trabajo en lo~ ·iguientes año ' : 

197 6 , 1983 y 199<!. 

'e ha situado por encima del nivel óptimo 

en los período : de 1970 a 1975, 1984 a 1993 

y 1995 a 2002 . En el período de 1977 a 1982 

el indicador de deuda externa se ha ubicado 

por debajo del nivel óptimo estimado. 

D. Linlitaciones y aspectos 

por investigar 

• El trabajo sigue los lineamientos de varias 

aproximaciones empírica a la relación en­

tre deuda y crecimiento que se encuentran 

29 Suponiendo que todas las demás variables del modelo permanecen constantes y que no existen otros tipos de choques 
a la economía. 
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en la literatura económica. Estos trabajos 

están referenciados en la sección JI. C. No 

se realizó una exploración profunda de 

la literatura teórica asociada con deuda 

externa, crecimiento e inversión . 

Para una aproximación de más largo pla­

zo al problema planteado en este docu­

mento se requeriría un n1ayor número de 

observaciones. 

Para algunas variables no existen medicio­

nes y sus proxies resultan ser todavía defi­

cientes, e. te e el caso del capital humano 

y la violencia (conflicto interno). De otro 

lado, para alguna variable los cambios 

de métodos y empaln1es pueden generar 

distorsiones importantes en la medición. 

.omo una con ecuencia de lo anterior, 

aunque en la especificación de las ecua­

ciones se consideraron otra variables im­

portantes en el comportamiento de la 

inversión y del PIB, estas no fueron signi­

ficativas en las estimaciones. Tales variables 

son: la inflación, términos de intercan1bio, 

tasa de cambio real. años de educación, 

inversión pública y tasa de homicidios. 

• Es intere ·ante explorar los motivos del en­

deudamiento externo del paí · y el uso de 

estos recursos contratados. Adicional­

mente, dado que Colotnbia es calificado 

como un paí altamente endeudado e­

gún la clasificación de los organismos in­

ternacionales , es importante explorar la 

reacción que han tenido los acreedores 

ante e ta situación. 

Finalmente, los resultados obtenidos en 

este trabajo corresponden al primer ejer-
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cicio de este tipo para la economía co­

lombiana, los cuales deben ser contrasta­

do con futuros desarrollos sobre el tema. 

Jv. CONCLUSIONES 

El endeudamiento externo colombiano y 

su actividad económica han evoluciona­

do de manera cíclica desde 1970 hasta 

2002. En la década del etenta la deuda 

externa, la inversión y la actividad econó­

mica presentaron altas tasas de crecimien­

to. En los ochenta se desaceleró el 

crecin1iento econótnico, en tanto que 

el endeudamiento externo se aceleró jun­

to con la inversión pública. Al principio 

de los años noventa los pasivos con el 

exterior, en el marco de la política de ínter­

nacionalización, e incrementaron coinci­

diendo con el aumento de la actividad 

económica y la inversión. Finalmente, a 

partir de 199H, o.;e han pre-,cntado profun­

das desaceleraciones de la acti idad eco­

nómica la inversión, al mismo tiempo 

que la deuda externa privada ha dismi­

nuido. Por el contrario, en este último 

período la deuda del sector público se ha 

incren1cntado. 

En este trabajo se estimó un sistema de 

ecuaciones sin1ultáneas con los mét dos 

de mínimos cuadrados en dos y en tres 

etapas con variables instrumentales para 

las ecuaciones de crecimiento e inver ión . 

Además, se presentaron dos especificacio­

ne para la ecuación de crecimiento, una 

en donde el efecto de la deuda externa 

obre PIB es lineal, y en la otra, el efecto 

es cuadrático. 
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• En la ecuación lineal de crecimiento, se 

encuentra que la deuda externa sobre PIB 

tiene una relación negativa con el creci­

miento para el período de análisis. Se 

halló que una deuda sobre PIB menor en 

5 ,6 puntos está asociada con una tasa de 

crecimiento del PIB mayor en un punto 

porcentual . 

En la ecuación de in ersión privada se 

hizo evidente que la deuda externa total 

no tiene un efecto significativo, no obs­

tante, al introducir por separado el en­

deudamiento p{lblico, la inversión tiene 

una relación negativa con éste a a u~ a de 

las expectativas de mayores impuestos y/ 

o devaluación . En contraste , al introdu­

cir el endeudamiento privado se observa 

una relación positiva con la inversión pri­

vada , producto de los proyectos de inver­

sión que se financian con una parte de 

c~L · e ndeudamiento. 

• En Ja ecuación cuadrática de crecimiento 

se comprobó que la deuda externa sobre 

PIB se relaciona de manera pos itiva o 

negativa con el recimiento dependien­

do de su nivel. La mayor contribución de 

la deuda externa al crecimiento e alcan­

za cuando el indicador deuda externa 

sobre PIB equivale a 27, 1 %. A partir de 

este nivel , la contribución disminuye hasta 

llegar a ser inclu o negativa. 

En la simulación de la curva de Laffer se 

obtuvo que a partir de un promedio his­

tórico de 48,6 % de deuda externa sobre 

PIB , el indicador está asociado con tasas 

de c recimiento económico negati as. 
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Según los resultados obtenidos, hay evi­

dencia empírica del efecto de la deuda 

externa sobre el crecimiento en Colom­

bia bajo la hipótesis de sobreendeu­

damiento en el caso lineal (coeficiente 

negativo) y en el caso cuadrático (curva 

de Laffer). Esta conclusión está en línea 

con el hecho de que Colombia se encuen­

tra cla ificado como un país altamente 

endeudado (HIC) , según los estándares 

internacionales del Banco MundiaL FMI 

y de e tudios como los presentados por 

Henrik Han en (2002 , Cuadro 1 , p. 4) , 

Cohen (1993) , Elbadawi (1996) y Patillo 

et al. (2002) . 

• Según la curva de Laffer estimada, el indi-

ador de endeudamiento externo ha es­

tado cercano al nivel óptimo encontrado 

en este trabajo en los siguientes ai1os : 

1976 , 198.3 y 199--1. 

Se ha ~ituado por encitna del nivel ópti­

tno en los períodos : de 197 0 a 197 5, 1984 

a 1993 y 1995 a 2002 . En el período de 

1977 a 1982 el indicador ele deuda exter­

na se ha ubicado por debajo del nivel 

óptimo e ·timado. 

• A partir de lo expuesto en este trabajo se 

puede concluir que para financiar un dé­

ficit fiscal a través del endeudamiento ex­

terno, e nece ario tener en cuenta los 

efectos negativos que se pueden generar 

sobre el desempeño de la actividad eco­

nómica. En tal sentido, la curva de Laffer 

para la deuda externa e un planteamien­

to alternativo de disciplina fiscal. 
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Apé11dice 1 

Metodología de la construcción de series 

GDPGR: Tasa de cr cimiento real del PIB de 

1970 a 1993, variación del PIB a precios e ns­

tantes, base 1975. De 1994 en adelante, varia­

ción del PIB a precios constantes, base 1994. 

Fu nte : DANE. 

EDTGDP: Deuda externa total como propor­

ción del PIB en dólare .. Incluye deuda de cor­

to y largo plazo del sector público y privado. 

Fuente : Banco de la Repúbli a , boletines de la deuda 

externa de 1970 a 2003. 

DPUBSPIB: D uda externa del sector público 

co1no proporción del PIB en dólar~ ·. lncluye 

corto y largo plazos. 

Fuente : Bao o de la República, bolctine de la deuda 

exter na de 1970 a 200.3 . 

DPRISPIB Deuda xterna del sector privado 

o o proporción del PIB en dólar~ · . Indu e 

corto y largo plaz 

Fue te : Banco d ~ la República, bol tincs de la deuda 

exter na de 1970 a 2003 . 

D GDP: ' ervicio de la deuda externa como 

proporción del PIB . Incluye, ervicio del sector 

pú lico (amortizacione + intere es). En el 

corto plazo, la · amortizaciones corresponden 

al aldo de corto plazo del año inmediatamen­

te a ,nterior. Para el servicio de la deuda exter­

na pri ada se utilizó en las amortizacione de 

corto plazo, una metodología similar a la usa­

da en el sector público. 

Fuente : cálculo con base en información del Banco 

de lat República, boletine de la deuda externa d 1970 

a20• 3 . 
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FDGDP: Déficit del ector público no finan­

ciero como proporción del PIB en peso cons­

tante , no incluye privatizacione . 

Fuentes : de 1970 a 1979: García, jorgc; Guterman, Lía 

(1 988) . "Medición del déficit del sector público colom­

biano y su financiación; 1950-1986", en Ensayos sobre 

Política Econó-mica, No. 14, diciembre. De 1980 a 1984: 

Banco de la Repübli a (1997) . Principales Indicadores 

Económicos 1923 -199'. 1985 a 1996: Departam oto 

Nacional de Planeac.:ión . A partir de 1997: Confis, Mi­

ni terio de Hacienda Crédito Püblico. 

PINV: Inver ión del s ctor pri ado como pro­

porción del PJB a precio constantes. No in­

clu e ariación d ~ existen ias . 1970 a 1993, 

base y precio. constantes de 1975. De 1994 en 

adelante e n la nueva metodología, base y pre­

cio. d ~ 199<! . 

fuente : D NE ' D P. 

INTRRE: álculo a partir delata a de int rés 

interna pa ·iva y la ta a de inflación anual. Para 

la tasad interé · entre 1970 y 1979 se basa en 

e timación de Caycedo et al . (1997); J 980 a 

1985 e ·timación Greco y 1986 en adelante tasa 

DTF. 

Fuente : Banco de la R pública, para la inflación, el 

DANE. 

TAX: Tasa impositiva obr la renta para gran­

des contribuyentes. El impuesto sobre la renta 

se cobra sobre los alarios, r ndimiento finan­

cieros, arriendos y honorarios. 

Fuente: Carrizo a (1986, p . 70) , para el período de 1970 

a 1985; para los demá años, la serie de la DIAN . 
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Estimación lineal para el período 1970-1992 

Método de estimación: mínimos cuadrados en dos etapas 
Muestra: 1971-1992 
Observaciones incluidas: 22 
Total de observaciones del sistema (no balanceado): 63 

C(1) 
C(2) 
C(3) 
C(5) 
C(4) 
C(7) 

Ecuación: 

Coeficiente 

2,109803 
0,837748 

(0 ,561489) 
0,346645 

(0 ,056751) 
0,240199 

Error estándar 

3,525563 
0.362220 
0,356422 
O, 146440 
0,058249 
0,138115 

Estadístico 1 

0,598430 
2,312816 

(1 ,575349) 
2,367154 

(0 ,974281) 
1,739122 

GDPGR = C(1) + C(2) • PINV + C(J) " P/NV(- 1) + C(5) • FDGOP 
+ C(4) • EDTGOP + C(l ) • OSGOP(-1} 

Observaciones: 32 
RZ 

W ajustado 
Error estándar regresión 
Estadíst. Durbin-Watson 

0,615044 Med1a vanable dependiente 
0.494745 Desv. estándar Var. dependiente 
1 ,305160 Suma cuadrados residuos 
1,339716 

1-------~- -----

-

C(11 ) 
C(12) 
C(13) 
C(15) 
C(16) 
C(17) 
C(18) 

Coeficiente 

7 262586 
0,092705 

(0101481) 
0,197942 
0,297288 

(0 ,091377) 
(0 ,233376) 

Error estándar 

1,553977 
0,084160 
o 025562 
0,168165 
O, 123535 
0,061554 
0,068969 

Estadístico 1 

4,673548 
1,101532 

(3 ,969950) 
1,177071 
2,406502 

(1 ,484506) 
(3 ,383787) 

Determmante matnz covananza de los residuos 0,243133 

Ecuación: 

Observaciones: 31 
w 
R2 ajustado 
Error estándar regresión 
Estadíst. Durbin-Watson 

Fuente· Cálculos de los autores 

PINV = C(f1) + C(f2) 'GOPGR(-1) + C(13)'/NTRRE(-2) + C(15) • P/NV(-1) 
+ C(16) • D(DPR/SP/8, 1) + C(11) " O(OPU8SP/8) + C(18) "O(TAX: 1) 

0,800209 Media variable dependiente 
O, 714584 Desv. estándar Var. dependiente 
0,565051 Suma cuadrados residuos 
1,786281 
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Probabilidad 

0,5540 
0,0278 
0,1257 
0,0246 
0,3377 
0,0923 

4,960504 
1,836151 

27,255080 

Probabilidad 

o 0001 
0,2794 
0,0004 
0.2484 
0,0225 
O, 1481 
0,0020 

9,066817 
1,057665 
4,469958 

-
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A¡)éncJicc 5 

r. •• .,.,nr,... 1 

Colombia, saldo de la deuda externa, servicio 
de la deuda externa y exportaciones de bienes y servicios 

(Millones de dólares) 

Año Deuda externa Servicio Exportaciones de 

Total Pública Privada deuda externa bienes y servicios 

1970 3.098 1 723 1 375 1.700 894 

1971 3.434 1 877 1.557 1.725 867 

1972 3.749 2.158 1.591 1.922 1.050 

1973 3.997 2.492 1.505 1 984 1 411 

1974 4.421 2.706 1.715 2.097 1 739 

1975 4.551 2 949 1.602 2.336 1 819 

1976 4.800 3.072 1.728 2 157 2 223 

1977 4 754 3.290 1 464 2.305 3 009 

1978 5.048 3 464 1 584 2.203 3.634 

1979 5.842 4.021 1 821 2.660 3.992 

1980 7.145 4.889 2.256 2 736 4.827 

1981 8.866 5.965 2 901 3.708 3 842 

1982 10 697 7 050 3 647 4.267 3 987 

1983 11 850 8 061 3.789 5.103 3.658 

1984 12 673 8 833 3.840 5 554 4 044 

1985 14 535 10 921 3.614 5 437 4.058 

1986 16 100 12.782 3 318 5 784 5.869 

1987 17.512 14 .068 3.444 4 765 5.722 

1988 17 935 14.134 3 801 5 264 5.918 

1989 17.587 14 815 2 772 6 338 6.503 

1990 17 994 15 472 2 522 6 340 7 624 

1991 17.335 15 171 2 165 5.997 8.112 

1992 17.278 14 416 2.862 6 063 8263 

1993 18 866 14 232 4.634 6 260 8 862 

1994 22.737 14.718 8.019 8.237 10 630 

1995 26.340 15.540 10.800 9.325 12.293 

1996 31 .114 16.392 14 722 11 044 13 158 

1997 34.409 16.783 17.627 11 555 14 220 

1998 36 .682 18.788 17.894 11 .390 13.435 

1999 36 .733 20 199 16.534 11 526 13.977 

2000 36 131 20 61 o 15.522 11 347 15 664 

2001 39.038 23.471 15.567 10.461 14.966 

2002 37.341 22.779 14.562 12.568 14 152 

t"e'lte Banco de .a Republ ca. SGEE Sector Externo. DAt\.E Exportacron de bre.,es. 
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A¡Jér1clice 3 

f"••!:~rlr" ') 

Colombia: Indicadores de deuda externa, crecimiento del PIB real , 
devaluación nominal y tasas de interés internacionales 

(Porcentaje) 

Año Deuda externa Servicio deuda Crecimiento Devaluación Tasa 
como proporción de: externa como PIB real nominal tasa -

proporción de las de cambio Libar Prime 
PIB Exportaciones exportaciones a 180 días 

de bienes de bienes 
y servicios y servicios 

1970 36,9 346,6 190,2 6,7 6,9 8,9 7,9 

1971 37,7 396,1 198,9 6,2 9,4 7,1 5,7 

1972 37,1 357 ,1 183,1 8,0 9,1 6,0 5,2 

1973 33,3 283,2 140,6 7,0 8,6 9,4 8,0 

1974 30,7 254 ,2 120,6 6,4 14,5 10,8 10,8 

1975 29 ,8 250,2 128,4 3,1 16,3 7,7 7,9 

1976 26 ,9 215,9 97,0 5,4 10,2 6,1 6,8 

1977 21 ,O 158,0 76 ,6 4,9 4,2 6,4 6,8 

1978 18,6 138,9 60 ,6 9,1 8,2 9,2 9,1 

1979 18,0 146,3 66 ,6 6,0 7,4 12 ,2 12,7 

1980 18,4 148,0 56 7 4 8 15,5 14 ,0 15.3 

1981 20,9 230,8 96,5 3,2 16,0 16,7 18,9 

1982 23,6 268 3 107 o 1 6 18,7 13,6 14,9 

1983 26 ,3 323,9 139,5 2,4 26,2 9,9 10,8 

1984 28 4 313 4 137,4 3,7 28,4 11 3 12 o 
1985 35 ,8 358 ,1 134,0 3,7 50,0 8,6 9.9 

1986 39 ,6 274 ,3 98,6 6,3 28,2 6,8 8.3 

1987 41 ,3 306,0 83,3 6,0 20,8 7.3 8,2 

1988 39,3 303 ,1 89 ,0 4,9 27,0 8.1 9.3 

1989 38 ,2 270,5 97 ,5 3,9 28,9 9,3 10,9 

1990 38 ,4 236,0 83 ,2 5,0 31 .2 8,4 10 o 
1991 36,1 213,7 73,9 3,0 11 ,9 6,1 8.5 

1992 30,1 209,1 73 ,4 4,4 16,3 3.9 6,3 

1993 29,0 212,9 70,6 5,9 9,6 3,4 6,0 

1994 27,8 213,9 77,5 6,9 3,2 5.1 7,1 

1995 28,5 214 ,3 75,9 5,2 19,1 6.1 8,8 

1996 32,0 236,5 83,9 2,1 1,3 5.6 8,3 

1997 32,3 242.0 81 ,3 3,4 29,6 5,9 8.4 

1998 37,3 273,0 84 ,8 0,6 17,6 5.6 8.4 

1999 42 ,6 262,8 82 ,5 (4 ,2) 23,9 5 5 8,0 

2000 43,1 230,7 72,4 2,7 15,8 6,6 9,2 

2001 47 ,8 260,8 69,9 1,4 5,5 3,7 6,9 

2002 46 ,3 263,8 88,8 1,5 22 ,0 1,9 4,7 
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Apénclice 3 

ruadro A3 

Deuda pública externa de mediano y largo plazos(*) 

Sin arrendamiento financiero y titularización 

Condiciones financieras de los nuevos préstamos contratados 

---- -
Período Monto Período promedio Tasa 

contratado De gracia Amortización promedio 

(Millones de US$) (años) (años) de interés 

(% nominal) 

1970 412 5,0 22 ,0 5,5 

1971 395 5,1 22 ,0 5,6 

1972 336 5,7 22 ,5 5,6 

1973 551 4,7 18.7 7,8 

1974 218 5,1 16,7 7,4 

1975 383 4,1 15,2 7,5 

1976 525 4,3 16,1 5,9 

1977 526 3,9 15,7 5,9 

1978 786 3,7 14,3 7,9 

1979 1.377 4,6 13,0 9,5 

1980 1.579 4,0 13,4 12,2 

1981 1.667 4,8 13,0 12,2 

1982 2 258 4.7 14 ,6 10,8 

1983 1 446 4 1 14 7 10,8 

1984 2 784 5,9 15,2 9,1 

1985 2.337 33 11 ,6 8.9 

1986 1.820 3,2 13,3 7,9 

1987 838 3.3 12,0 8,0 

1988 2 421 4,3 12,8 7,9 

1989 2.874 5,2 13,3 9,2 

1990 1.248 3,9 15,9 8,3 

1991 2.507 6,0 12,8 7,5 

1992 847 4,2 14,7 7,8 

1993 1.526 3,4 12,2 6,9 

1994 1.715 4,0 10,9 7,3 

1995 1.715 2.7 9,1 6,8 

1996 3.489 1,5 8,5 7,8 

1997 2.331 1,3 10,6 8,0 

1998 3.104 1.2 7,1 8,2 

1999 3.861 2,4 8,9 10,0 

2000 3.192 1,1 9,5 11 ,8 

2001 6.441 2,1 9,4 9,5 

2002 2.042 1 ,5 7,8 7,8 

- -----
(*) Tasas y plazos promedios ponderados por los montos originales de contratación. 
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