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Resumen

El endeudamiento externo de los paises en desarrollo es una préactica comin para lograr
financiar proyectos y necesidades internas, sin embargo, esta practica puede tener efectos
negativos en el crecimiento econdémico de la nacion. En el caso de Colombia, se observa que
una gran parte de la deuda externa estd destinada a sostener los planes de gobierno, lo que
genera preocupacién por el nivel de endeudamiento y el impacto que pueda tener en el
crecimiento econdémico. La pregunta que surge es si existe una relacion entre la deuda externa
y el crecimiento econémico de un pais y si esta relacion puede estar restringiendo el
crecimiento economico de Colombia.

La investigacién analizo la relacion entre la deuda externa y el crecimiento econdémico de
Colombia desde 1970 hasta 2021 mediante un modelo de minimos cuadrados en dos etapas.
Se encontré que hay un comportamiento de curva de Laffer, donde a partir de un
endeudamiento de USD 104.07 miles de millones o un aproximado del 26.9% del PIB, el
nivel de endeudamiento es negativo para la nacion. Es importante utilizar los recursos de
deuda externa en rubros que aumenten la productividad y la inversion en el pais para evitar
una pérdida de eficiencia en el endeudamiento. Sin embargo, se reconoce que la relacion de
la curva de Laffer depende de otros factores exdgenos que pueden afectar los calculos aqui
expuestos.
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External borrowing is a common practice in developing countries to finance domestic
projects and needs; however, this practice can have negative effects on a nation's economic
growth. In the case of Colombia, a large portion of the external debt is used to support
government programs, raising concerns about the level of indebtedness and its potential
impact on economic growth. The question arises as to whether there is a relationship between
external debt and a country's economic growth, and if this relationship might be restricting
Colombia's economic growth.

This research analyzed the relationship between external debt and Colombia's economic
growth from 1970 to 2021 using a two-stage least squares model. It found a Laffer curve
pattern, where the debt level becomes negative for the nation once it reaches USD 104.07
billion, or approximately 26.9% of GDP. It is important to use external debt resources for
sectors that increase productivity and investment in the country to avoid a loss of borrowing
efficiency. However, it is recognized that the Laffer curve relationship depends on other
exogenous factors that can affect the calculations presented here.

Keywords: External debt, Economic growth, Laffer’s curve.

Introduccion

El endeudamiento de los paises ha venido en aumento durante la Gltima década, y debido a
la pandemia covid-19 surgi6é el mayor aumento de la deuda en un afio desde la Segunda
Guerra Mundial (La Republica, 2021), diversas fuentes sostienen que el aumento de la deuda
se dio debido a la crisis financiera y la recesion, lo cual justifica el aumento de la deuda a
USD 226 miles de millones. Sin embargo, aunque pareciera que la deuda es el salvavidas de
las naciones, puede llevar a los paises a profundizar sus crisis econdmicas internas, en
especial los paises en desarrollo, como es el caso de Colombia.

En el caso de la deuda colombiana se observa que la mayor parte de la deuda externa sostiene
los planes de gobierno, y es por eso que resulta preocupante el punto de quiebre donde
Colombia deje de crecer por el nivel de endeudamiento que ha venido adquiriendo, “El fuerte
aumento de la deuda estuvo justificado por la necesidad de proteger la vida de las personas,
preservar los empleos y evitar oleadas de quiebras [...] Pero la escalada de la deuda amplifica
las vulnerabilidades, sobre todo a medida que las condiciones de financiamiento se tornan
restrictivas. Los mayores niveles de endeudamiento limitan en muchos casos la capacidad de
los gobiernos para apoyar la recuperacion y la capacidad del sector privado para invertir a
mediano plazo”. (Fondo Monetario Internacional, 2021).
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A partir de las inquietudes que surgen por un elevado endeudamiento, por un aumento de
crisis mundiales, un dolar cada vez mas fuerte en comparacion con la moneda nacional, y
unos mercados financieros mas sensibles a la especulacion, es correcto hacernos la pregunta
¢ Qué relacion tiene la deuda externa con el crecimiento de un pais? ¢La deuda externa puede
estar restringiendo el crecimiento econdmico de Colombia?

Esta situacion es visible en el caso de Argentina y sus dificultades para lograr liquidar la
cartera de deuda externa, produciendo varios defaults que deterioraron su perfil ante
inversionistas y por ende profundizan la inestabilidad econdmica.

Los paises en desarrollo acuden al crédito externo debido a sus bajas posibilidades de
autofinanciamiento, esto quiere decir que el ahorro y la inversion son insuficientes para
satisfacer las necesidades basicas que requiere el pais, por lo cual al existir una entrada de
liguidez mediante los créditos externos los paises logran impulsar la actividad econémica
nacional y a su vez el crecimiento econdémico se ve influenciado por estos créditos, pero, se
observa que en la practica una mayor cantidad de pago de deuda hace que los recursos de la
nacion se desvien a solventar el pago de deuda externa, entrando en un ciclo donde se veria
afectada la inversion y por ende se veria reducido el crecimiento econémico por las dindmicas
del pago a la deuda externa.

La investigacion se centra en revisar los datos histdricos desde 1970 a 2021, del crecimiento
econdémico medido a través del PIB y del endeudamiento externo de la nacion. Se utilizo la
teoria de la curva de Laffer transformada a las variables deuda externa y crecimiento
econdémico para establecer la relacion que existe entre las variables y verificar si se
comportan como una curva de Laffer.

La teoria de la curva de Laffer se basa en las variables impuestos y produccion, donde un
aumento de los impuestos podria llevar a desalentar la produccion y al cruzar un maximo de
impuestos a pagar consigue ser contra productivo en aumentar los ingresos fiscales (forma
de U invertida). Al transformar esta teoria al caso colombiano con respecto a la deuda externa
y crecimiento econoémico, se podria establecer un maximo de endeudamiento que puede
soportar la nacion para poder mantener su crecimiento economico.
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llustracién 1. Curva de Lafferv.
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Fuente: Elaborada por el autor.

“Un comparativo entre las teorias que estudian la relacion deuda- crecimiento sefiala que no
hay un consenso sobre sus efectos. En los modelos tradicionales neoclésicos, centrados en el
analisis de la movilidad del capital, volumenes razonables de deuda afectan de forma positiva
al crecimiento. La idea aqui es que la capacidad del pais para adquirir dinero en calidad de
préstamo y para prestar impulsan al crecimiento. Los modelos del crecimiento endégeno
tienen implicaciones similares. Sin embargo, desde la perspectiva de las teorias de la
economia politica, los préstamos internacionales reducen el crecimiento, ya que propician la
‘fuga de capitales’ al tener que aumentar los impuestos para cumplir con los servicios de la
deuda contratada”. (Soto, 2020).

Debido a la estructura de Latinoamérica se evidencia que la situacién entre deuda y
crecimiento tiene una relacion a la dependencia de los paises pobres con los paises mas
desarrollados, producto de las exportaciones de materias primas que son la principal fuente
de ingresos de los paises latinoamericanos, lo cual resulta en desventaja para los paises
exportadores de materias primas que conlleva al aumento de la deuda, un bajo crecimiento y
asi mismo una mayor pobreza (Couriel, 2018).

Para esta investigacion se aplico el caso analizado en México por (Soto, 2020) donde se
utiliz6 un modelo econométrico de minimos cuadrados en dos etapas con variables
instrumentales. La importancia de la aplicacion de la curva de Laffer a la economia
colombiana, midiendo la deuda externa y crecimiento econémico, nos ayudaria a establecer
politicas para mejorar el desarrollo econémico del pais bajo un indicador ajustado a la
realidad de Colombia.
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Metodologia

La investigacion que se realizo es de carécter cuantitativo, teniendo en cuenta que se tomaran
datos historicos para establecer el modelo econométrico que dara respuestas a los objetivos
gue se enmarcan en la investigacion, adicionando un analisis macroeconémico de Colombia
con respecto a su deuda publica. Lo anterior se desarroll6 de la siguiente manera:

1. Elaboracion de la propuesta: Comprendiendo el contexto nacional y las crisis econdmicas
por las que ha pasado la nacion, es necesario desarrollar indicadores que permitan reducir los
riesgos que tiene el pais ante alguna posible crisis, lo cual afectaria la calificacion
internacional del pais que a su vez reduciria las posibles inversiones para el crecimiento de
la nacion.

2. Revision de la bibliografia: Se realizd una revision bibliografica enfocada en el
endeudamiento puablico, con el fin de determinar cual podria ser un indicador optimo que
beneficie a la nacion, para lo cual se tendran en cuenta investigaciones de otros paises que
puedan ser aplicadas a Colombia.

3. Levantamiento de informacidn secundaria: Se utiliz6 bases de datos publicos y oficiales
que se encuentren en las paginas del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco de la
Republica, Banco Mundial, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, entre
otros.

4. Aplicacion del modelo econométrico: Los datos recolectados se utilizaron en la aplicacion
del modelo econométrico de minimos cuadrados en dos etapas.

a) Modelo con minimos cuadrado en dos etapas: Teniendo en cuenta el uso de la
teoria de la curva de Laffer, se deben tomar los principales indicadores
macroeconomicos.

(1) PIB = f(Inversion, Deuda externa, variables control)
(2) Balanza de Pagos = f(PIB, Deuda externa, variables control).

Se puede evidenciar que las variables tendrian correlacion, por lo cual no se podria
utilizar un modelo como el MCO que establece una ecuacion de la forma “y = xf5 +
€ “, debido a que el error “£” se correlacionaria con el vector x; por lo cual se utilizara
un MC2E. Para el modelo MC2E se necesitan variables que no se correlacion con el
error, pero si con el vector x.
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5. Analisis de los resultados: Después de aplicado el modelo se realizé el respectivo analisis
de los resultados obtenidos para establecer si se cumple 0 no se cumple la teoria de la curva
de Laffer en las variables establecidas.

Resultado
Datos y variables

Se realizé la recopilacion de datos mediante fuentes de acceso publico, recopilando asi datos
desde 1970 hasta 2021, donde se establecié como variables enddgenas al PIB, la Deuda total
externa y la Balanza de pagos, y como variables exdgenas se plantean las variables Reservas,
Exportaciones, Formacidn bruta de capital fijo, y Servicio de deuda (%PIB). Los valores son
tomados en dolares para evitar sesgos debido a las devaluaciones que se han generado en
distintos periodos que se incluyen en estos datos. (Ver Anexo 1).

Durante el afio 2013 Colombia tuvo el PIB més alto de su historia el cual fue de 382.1 Miles
de millones de ddlares, y su maximo historico de deuda se dio en el afio 2021 con una cartera
de 171 Miles de millones de dolares, sin embargo, se evidencia que mantiene una tendencia
alcista desde el periodo 0, mientras que la balanza de pagos se mantiene negativa durante la
mayoria de los periodos evaluados, esto se puede observar en la llustracion 2 donde se
compilan las tres variables nombradas.

llustracion 2. Producto interno bruto, deuda externa total y balanza de pagos 1970-2021.
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Fuente: Elaborada por el autor.
Descripcion estadistica

Al realizar la correlacion entre las variables se puede observar que la correlacion mas alta
con el PIB es la de fbkf, con un valor de 0.9944, lo que indica una fuerte correlacion positiva.
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Esto sugiere que el gasto en formacion bruta de capital fijo (fbkf) estd altamente
correlacionado con el crecimiento del PIB. También hay una fuerte correlacion positiva entre
el PIB y las exportaciones (0.9846) y las reservas (0.9408). Esto sugiere que los ingresos por
exportaciones y las reservas internacionales tienen una fuerte relacion con el crecimiento del
PIB. Por otro lado, hay una correlacion negativa moderada entre el PIB y la balanza de pagos
con un valor de -0.9023. Esto sugiere que un mayor déficit comercial esta asociado con un
menor crecimiento del PIB.

Al analizar la matriz de correlacion entre el PIB y la deuda externa total, se puede ver que
estas dos variables estan fuertemente correlacionadas con un valor de 0.8938. Esto sugiere
que el crecimiento del PIB esta fuertemente relacionado con el crecimiento de la deuda. Cabe
destacar que a pesar de que la correlacion es fuerte, no se puede inferir causalidad a partir de
la correlacion. Aunque haya una fuerte correlacion entre estas dos variables, no se puede
afirmar que el crecimiento de la deuda externa total cause directamente el crecimiento del
PIB o viceversa. (Ver Anexo 2).

La correlacion negativa entre el PIB y la balanza de pagos (b_pagos) sugiere que un mayor
déficit comercial esta asociado con un menor crecimiento del PIB. Es decir, cuando un pais
importa mas bienes y servicios de los que exporta, se produce un déficit comercial, lo que
significa que hay una salida neta de dinero del pais para pagar las importaciones.

Este déficit comercial puede afectar el crecimiento del PIB de varias maneras. Un déficit
comercial elevado puede reducir el gasto de los consumidores y las empresas en el pais.
Cuando los consumidores y las empresas gastan mas dinero en bienes y servicios importados,
esto reduce el dinero que tienen disponible para gastar en bienes y servicios producidos
internamente. Esto puede disminuir la demanda interna de bienes y servicios, lo que a su vez
puede reducir la produccién y el crecimiento econémico

Modelo de minimos cuadrados en dos etapas

El modelo de minimos cuadrados en dos etapas implica la solucién de dos modelos de
regresion: uno para estimar las variables enddgenas utilizando variables instrumentales y otro
para estimar los parametros del modelo completo utilizando los valores predichos de las
variables enddgenas obtenidos en la primera etapa.

Las ecuaciones del modelo serian las siguientes:
PIB = b0+b1(d_t) + b2(d_t)2+b3(b_pagos)+b4(reservas) + b5(export) + b6(servd)
b_pagos = b0+b1(d_t)+b2(PIB)+b3(reservas) + b4(export) + b5(servd)
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Donde PIB es el PRODUCTO INTERNO BRUTO, d_tes la DEUDA TOTAL EXTERNA,
d_t2 es la DEUDA TOTAL EXTERNA elevada al cuadrado para calcular un crecimiento
marginal decreciente, b_pagos es la BALANZA DE PAGOS, reservas son las RESERVAS
de la nacion, export son las EXPORTACIONES, y servd es el porcentaje del SERVICIO DE
LA DEUDA. Estos datos se pueden operar de forma directa en el software estadistico “Stata”
mediante el comando “ivregress 2sls.”

La Tabla 3 muestra el modelo, donde la primera variable explicativa, d_t, tiene un coeficiente
positivo de 4.509192 y un error estandar de 0.6381353. El valor p es menor que 0.05, lo que
indica que es una variable estadisticamente significativa para explicar el PIB. La segunda
variable explicativa al cuadrado, d_t2, tiene un coeficiente negativo de - 0.021663 y un error
estandar de 0.0030478. El valor p es menor que 0.05, lo que indica que es una variable
estadisticamente significativa para explicar el PIB. La tercera variable explicativa, b_pagos,
tiene un coeficiente negativo de -9.858717 y un error estandar de 2.777009. El valor p es
menor que 0.05, lo que indica que es una variable estadisticamente significativa para explicar
el PIB.

El modelo explica una gran proporcion de la varianza en el PIB, lo que indica que es un buen
ajuste para los datos. El valor del estadistico de chi-cuadrado y su valor p indican que el
modelo es estadisticamente significativo en general. (Ver Anexo 3)

Al obtener estos resultados se puede proceder a aplicar la curva de Laffer y determinar como
el crecimiento de la deuda externa puede incidir en el crecimiento del PIB, por ello se ha
utilizado una funcion cuadratica la cual arroja una curva concava y se puede hallar la
maximizacién del PIB, para el calculo de la curva se tomara b_pagos como una constante
teniendo en cuenta el valor del ltimo periodo. Mateméaticamente se puede establecer el punto
maximo de la curva de la siguiente manera:

d(PIB) — o 420 (dt)=0=(d_t)= b

ddt) ! 2 2b2

El resultado de esta operacion es 104.075757, lo que hace referencia a 104.075757 Miles de
millones de délares de deuda externa total. Es decir, el momento donde Colombia maximiza
su PIB con relacion a la deuda externa es cuando alcanza un endeudamiento de 104.08 Miles
de millones de dolares, a partir de este punto comienza a tener un efecto negativo el aumento
de la deuda.
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lustracion 3. Simulacion curva de Laffer en Colombia, relacion PIB y Deuda Externa total
1970-2021
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Fuente: Elaborada por el autor.

Anélisis

De acuerdo a la llustracién 3 se alcanza el punto maximo en la curva con una deuda de USD
104.075757 miles de millones, entonces se logra un PIB méaximo de USD 386.38 miles de
millones, ceteris paribus. Lo anterior indica que hasta ese monto de deuda externa la nacion
es mas eficiente para generar mayor crecimiento econdémico, sin embargo, como se evidencia
en los datos, la nacion se encuentra por encima de ese punto (USD 171.99 miles de millones
de deuda externa total), lo cual se traduce en un crecimiento marginal decreciente, y puede
verse afectado el PIB debido a que se utilizan mas recursos para asumir el pago de la deuda
externa. Cuando un pais tiene altos niveles de deuda, puede optar por reducir el gasto publico
para reducir la carga de la deuda. Esto puede afectar negativamente la inversion en
infraestructura y otros proyectos de inversion necesarios para el crecimiento econémico.

Los altos niveles de endeudamiento pueden generar incertidumbre en los mercados
financieros y afectar la confianza de los inversores. Esto puede hacer que los inversores
eviten invertir en la economia del pais, lo que puede afectar negativamente el crecimiento
econdémico a largo plazo.
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Asi mismo se puede evidenciar que al estar la deuda por encima del punto 6ptimo se reduce
el PIB, incluso al tener una deuda mayor a USD 236 miles de millones la nacion podria tener
un PIB igual a cero. Si el PIB llega a cero, significa que la produccion de bienes y servicios
de un pais ha desaparecido por completo. Esto tendria graves consecuencias econdémicas y
sociales para el pais. Es importante sefialar que un PIB de cero es una situacion hipotética
muy poco probable, ya que incluso en situaciones de crisis econémica graves, siempre hay
cierta actividad econdmica en el pais.

En estudios anteriores realizados para Colombia por (Rubio, Ojeda, & Montes, 2003) del
Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Economicos, Departamento Técnico y de
Informacion Econdmica, se establecia que el punto de maximo crecimiento para la nacién
era con una deuda del 27.1% del PIB, de manera cercana se encontr6 que el endeudamiento
para la nacion disminuye en este estudio quedando en 26.93% (Teniendo en cuenta la relacion
en su punto de maximizacion), la investigacion realizada por (Rubio, Ojeda, & Montes, 2003)
se tomaron datos desde 1970 hasta el afio 2002.

En la llustracién 4 se observa el comportamiento del PIB nacional y su similitud con respecto
al PIB del modelo, asi mismo se evidencia que durante los tltimos afios el modelo se ajusta
mas al PIB de cada afio, por lo cual se podria indicar que el modelo de la curva de Laffer,
tomando la deuda externa y el PIB, se ajusta en cierta medida al caso colombiano.

Con respecto a los datos de la Tabla 1 para el afio 2014 se tuvo una deuda externa de USD
104.6 miles de millones, y se observa que durante el 2014 el PIB fue mayor al del 2015 y
2012, durante estos afios es importante tener en cuenta la situacion del aumento y caida del
precio del petréleo, lo cual incidié en el PIB de la nacion. Mientras la nacion ha mantenido
su endeudamiento por debajo del 27% del PIB, se ha logrado impulsar el crecimiento
nacional, como lo evidencian los datos desde el periodo del 2005 hasta el 2014, la nacion
mantuvo una deuda de entre el 20% y el 27% del PIB, y graficamente en la Ilustracion 4 se
evidencia como se fue dando el aumento del PIB durante estos periodos.

Ilustracion 4. Comparativo del PIB colombiano con respecto al PIB del modelo
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Conclusiones

Esta investigacion examino si existe un comportamiento de curva de Laffer entre la relacion
deuda externa y crecimiento econoémico para Colombia, tomando como referencia los datos
historicos desde 1970 hasta 2021. Para la realizacién de la investigacion se utilizé un modelo
de minimos cuadrados en dos etapas, de tal forma que se corrigieran problemas en la
modelacion como heterocedasticidad, endogeneidad y correlacién. En el proceso se generd
una funcion cuadratica donde se establecid que a partir de un endeudamiento de USD 104.07
miles de millones o un aproximado de 26.9% del PIB, el nivel de endeudamiento es negativo
para la nacion. Se evidencia que Colombia mantiene una relacién de la curva de Laffer, sin
embargo, depende de otros factores exdgenos que pueden afectar los célculos aqui expuestos.

Es relevante el uso que se le den a los recursos de deuda externa, debido a que estos recursos
pueden ser usados para inversion o para reduccion de pasivos, lo cual genera una pérdida de
eficiencia en el endeudamiento, por lo cual es importante enfocar los recursos a rubros que
aumenten la productividad y la inversion en el pais.
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ANexos

Anexo 1. Datos recopilados para la elaboracion del modelo en USD Miles de millones.

ANO PIB Deudatotal Balanzade Reservas Exportaciones Inversion Serviciode
externa pagos deuda
(% PIB)
2021 3144841 1719930 -17.6214 580187 413900 58.1083 8.2007
2020 2703000 1556960 -9.3469 58.4995 31.0558 50.0485 8.1062
2019 3231095 1389070 -14.8076 52 6527 394892 68.7225 6.0835
2018 3341982 1332510 -14.0409 478876 419048 709432 74987
2017 311.8837 126.0550 -5.5244 471311 380219 67.7459 7.2983
2016 2828250  120.8100 -12.5866 45.1738 31.7683 62.5882 5.6651
2015 293 4818 1133630 -18.7022 452229 36.0175 68.6007 49150
2014 381.1121 1046030 -19.8185 46 8094 54 8568 86.4001 40813
2013 3821161 926398 -12.3651 43.1588 588254 815375 27312
2012 3709213 792464 -11.6400 369978 601252 78.357% 43112
2011 3349439 76.1627 -9.7345 31.8955 569149 734057 31967
2010 2865631 644321 -8.3830 280762 397133 631670 35357
2009 2323978 536782 -4.4330 249875 323463 526305 39153
2008 2421869  47.039% -6.4573 236706 36.7864 530723 34082
2007 206.1818 443233 -6.1496 209514 302792 496432 43021
2006 161.6186  38.6213 -2.9910 154372 245120 364896  6.3360
2005 1456192 374973 -1.9477 149546 211461 305162 72342
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1.7855
3.5120
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6.0785
6.4738
50501
2.8096
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0.6326
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02055
02072
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13,1584
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Anexo 2. Analisis de correlacién

pib d_t b_pagos reservas export fhkf servd
pib 1.88868
d t @.8938 1.68868
b_pagos -8.9823  -8.8855 1.88868
reservas @.9488 @.9838 -8.9147 1.a888
export 8.9846 @.8288 -8.8518 @.8828 1.8688
fbkf @.55944 @.8636 -8.9857 8.9216 8.92814 1.8888
servd @.8385 8.2461 8.8286 @.13%3 -4.8881 -8.06863 1.8888

Anexo 3. Relacion entre PIB, deuda externa total y balanza de pagos de Colombia.

Instrumental variables (25L5) regression Number of obs = 52
Wald chi2(3) = B646.48
Prob » chi2 = @, e80a
R-=squared = @.9426
Root MSE = 28.884
Robust
pib Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interwvall
d_t 4.5891592 .B381353 7.87 0.888 3.25847 5.7559515
d t2 -.821663 .8838478 -7.11  @.e88 -.8276365  -.8156855
b_pagos -G, 858717  2.777889 -3.55 8.888 -15.3815  -4.415878
_cons -21.99323  B.877212 -2.48 @9.813 -39.35225 -4.594213
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