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En la literatura sobre endeudamiento exrerno suele decirse que los pafses 
deudores se ven Iavorecidos por la inflacion iruernacional, ya que esta reduce 
el valor real de su deuda externa. Aim mas, algunos estudics senalan que 
para medir cliche valor real debe deflactarse el valor nominal de la deuda por 
un Indice de preeios de las exporraciones 0 por un indice de precios de las 
importaciones. I 

Este articulo pretende demostrar que el efecto de la inflacion internacio­
nal en la deuda extema es , aJ menos, Inclertc y que, en determinadas circum­
tancias, la inflacion puede incrementar el peso de la deuda, 

1. EL VALOR DE LA DEUDA 

£1 primer aspectc ins arisfactorio del tratarniento del valor de la deuda 
reside en el heche de que se adopta como base de c.ilculo un manto que 
representa la suma del valor nominal de los creditos obtenidos menos las 
amonlaaciones hasta la Iecha.P Esta aurna a valor neto nominal de la deuda 
no correspondc necesariamenre al valor preseote de los pages futuros par 
amortiaacion e intereses. La diferencia entre ambos valorca dependera 
ncrmalrnente (dejando de lado consideraciones de riesgo, eventuates renego­
ciadones futuras e insolvencia intencional) , par una parte, de la diferencia 
entre la tasa intema de retorno impl icita en el perfil de amortizaciones e 
intereees y la tasa de descuento efectlvamente utilizada par el pais deudor 

para actualizar 105 pages futures. Ademas, desde el punta de vista del pais 
deudor, el valor presente de los pages futures (en terminos del costa real de 
servir la deuda) puede diferir del valor nominal neto de la deuda, si es que el 
precio social de la divisa no permanece conerante a 10 largo del ticmpo. 

IV~lIlIe, pot ejemplo, BUltO Mundial, World D"'r Ttlbu" E"I..."gJ Public D~bt of LDCs, !l1·de ceru­
bR: de 1916, wolumen I. y R. Aliber, PnfpectilJ., 0" LDC Kd'"Wll{rl{lI'bt.dMU, Conll::R:ncia lOMe 
Poli'til;. Finaneicnl EIl,I«na, Santi811o,!l1 de m~ a. 2 de ahril do: 1977. 

~ElIl" dilcUlion IlI:I Ie: n::fiere a.IlJtUio de cobertura de lilI anualel cirru tobn:: dnKI. nlema ni Iii 
mcdici6n de ~nil eobre Ia bue de I. dc:uda coruratBda o de Ia deud. efn:liw_nte utilizad.. Pan.lol 
propo.;.tOl de eeee trabajo, Ie: cOnlideranl. como deuda e!.lema toda oblitlKion de pajjo futuro aI ex­
tenor!lV' rcehllll dnerminadu. cuyo monte 0 cuyo metudo de deterrninlcion Ie conoce, 
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La tasa de interes contractual de un prestamo no es siempre igual ala tasa 
efecuva. EI elernento que mas diferencia produce entre amhas es el perfil de 
las amortizaciones y del pago de intereses. Par ejemplo, si hay aims de gra­
cia, la tasa efecnva, a rasa fhtema de retorno implicita en el prestamo. sera 
inferior it la rasa de intercs contractual, Es decir, aquella tasa que iguala el 
valor preseme de los pagos futuros par amortiaaciones e intereses can el va­
lor nominal neto del prcstamo diferira de la rasa de lntercs contractual. 

Par su parte, la tasa efectiva generalmente diferini de (a tasa que un pais 
considera mas apropiada para aplicar a los pagos futuros de amortizacion e 
intereses can el fin de obtener el valor presente de eaos pagos. Esta diferen­
cia se produce par una diversidad de rezones: las consideraciones de riesgo 
hechas par el pais prestamista pueden diferir de las del pars prestatario; la es­
casez relariva de capital, asf como Ia rasa social de preferencie en eI tiempo 
en ambos pafses, sera en general distinta; y, par ultimo, la tasa de inflaclon 
extema esperada par el pais deudor puede diferir de aquella esperada par el 
pais acreedor, can 10 que, para una misma tasa nominal de interea. Ias tasas 
reales esperadas seran distintas. Par supuesto, ambas expectarivas de infla­
don, la del pais deudor y la del acreedor, pueden no coincidir can la infla­
cion efectiva. -.­

Como se ve, aun cuando no hubiesen elementos concesionales en 101 pres­
tames, y tampoco expectativas de inflacion, el valor presente de los pages fu­
turos par amortizacion e intereses puede diferir del valor nominal neto de la 
deuda, a causa de las diferentes tasas que apbcan el pais acreedor y el pais 
deudor para actualiearlos. 

Los supuestos necesarios para identificar el valor presente de los pages fu­
turoa de una deuda can su valor nominal neto son extraordinariarnente res­
trictivos. En general, el valor presente de los pagos futures dlferira del valor 
nominal neto de la deuda. 

Desde el punta de vista del pars deudor , eI peso de su deuda deberfa me , 
dirse en funcion del costa que Ie signifique hacer los pagos futures par amor­
tiaaclones e imereses. Par ejemplo, para un pais que tenga una deuda cuvo 
valor nominal neto sea de 5.000 rnillones de dolaree, eI peso de dicha deuda 
es completamente distinto si ella debe arnortieerse en 10 afios can una rasa 
de lnreres de un 3 por ciento anual que 51 debe amortizarse en el mismo pla­
za, pero con una tasa de 10 par ciento anual. Suponiendo cuotas iguales de 
arnortiaacion en ambos casos, e intcrescs aplicados eobre el saldo adeudado, 
eI valor presente de los pagos futures es de 4.421 millones de dclares en el 
caso mas favorable y de 5.980 millones de dclares en el caso mas desfavora­
ble. J A igual valor nominal netc, el peso de Ia deuda es completamente dis-

J En etle ejemcio 5e Jupone que el valor social de la divisa permanecc corllll,anlc a 10 largo del tkmpo. 
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tinto en un caso que en el otro, diferencia que queda encubierta cuando se 
analiza la deuda rnedida en terminos de su valor nominal ncto. Este ultimo 
solamente tendda importapcia (fuera del posible efecto de su monto en el 
endeudamiento futuro del pals) si la deuda debiera pagarse en su totalidad 
de inmediato, 10 que, naturalmente, 110 esta entre las opciones pertinentes. 

Cuando se analiza el peso de la deuda,lo que interesa medir es el sacrificio 
que debe hacer el pais para cumplir sus compromisos con el exterior, en las 
condiciones en que ellos han side pactados. Como se ha visto, dicho sacrifi­
co se mide mas bien en funcicn de los pages Futures que en la del valor no­
minal neto; su evaluacion debe hacerse considerando el menor consume 0 la 
menor inversion necesarios para pagar la deuda. 

En otras palabras, el peso de la deuda ha de rnedirse en relacion con los re­
curses reales que un pais debe destinar a pagarla, distrayendolos del consumo 
o la inversion internes y destinandolos a la produccion de blenes transables 
intemacionalmente, COil el fin de generar el superavit necesario para pager la 
deuda. EI proceso consta entonces de dos etapas: primero, generar el Morro 
necesaric y, Iuegc, transfotmar dichos recursos {internes] en moneda extran­
[era, 

EI costa marginal de tramferir recursos en la direccion senalada esta dado 
por el precio social de la divisa. Por eete motlvo, para medir el peso de los 
servicios futures de la deuda de un pais en terminoe de los recursoa reales, 
debe estimarse la trayectoria futura del precio social de la divisa." 

Este Ultimo punto es de gran importancia. Aun cuando coincida la tasa in­
terna de retorno de un preetamo con la rasa social de descuento utilizada por 
el pats deudor, un aumento en e1 precio social de la divisa previeto para el fu­
turo puede hacer que eI valor presente de los pages futures de la deuda sea 
mayor en terminos de recursos reales nacionales de 10 que 10 seria si el precio 
social de Ia divisa se mantuviese conatante. Por otra parte, si ee reduce el 
precio social de la diviea, eI monto de recuraos reales neceearios para pagar la 
deuda en el futuro puede ser menor; es decir, es posible que se destine un vo­
lumen menor de recursos para servir eete objetlvo. s 

4 Algww. aoiUilil tC'6ricoa IOb~ el tema, .u{ como utimiICionl:ll empfricu, pueden encontranc en 
Eo BadIa y L Taylor, "Foreign Ellcbange Shadow PricClil A Critical Rnoiew of CuIrmt Theories", 
.7Tu QlwmITf1 JolInUII. 0/ &01101111£.1, Vol. I...XX,XV, ~ 2, mayo de 1911. pp. 197-224; y A.Guadq­
oi, £0. Pf'fIClol 101116111 '"' 10 esoalM0d6" .ocial de P1'01«'OI de j"lICTllOlI, Fondo Nacional de ~­
wrUOn, Junta National de Planilieaeibn, Banco Interamericano de De:I8l1'01Io, Quito, muzo de 1976. 

SComo Ie Yml en Iu P'ain- que &iguen,debe atudi.ane el declo de Ia in0aci6n mlUld1allObn: el pre­
do IOCial de Ia divilajWltO con.u impliCtOIOb~ ellerVicio nominal-I:II dolan:l- de Ia deuda. 
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Todas estas consideraciones sefialan que hay un grado de incertidumbre en 
las estimaciones tanto del costa de los recursos reales necesarios para hacer 
los pages futures de la deuda camo del valor presente de esta. La tasa futura 
esperada de inflacion intemacional puede diferir de la tasa efectiva, y la tasa 
social real de descuento, asL como cl precio social de la divisa, puede cambiar 
a 10 largo del tiempo. 

2. EL PROCEDIMIENTO DE DEfLACTACION 

Generalmente, el efecto de la inflaci6n mundial sobre la deuda extema de 
los paises en desarrollo se eprecia a trave:l de la deflactacion del valor nomi­
nal neto de la deuda en diversos atios por un indice de precios internaciona­
Ies can la idea de medir el costa de aervir la deuda en terminos de recursos 
reales. 

En verdad, tal operacicn permite evaluar los bienes y servicios que, a pre­
cics constanres, podrian adquirirse en el mercado internacional si el valor no­
minal neto de la deuda Iuese destinado a ella. Pero 10 que interesa saber al 
pais deudor es el valor de los recursos reales 0 blenes y servicios que debe 
desnnar al pago futuro de amortization e intereses de la deuda, y no cuantos 
bienes y servicios podrian adquirirse en el mercado del pais acreedor con el 
valor neto nominal de la deuda. 

Lo correcto es comprender que la inflacion mundial" afecta al valor real 
de servir la deuda, basicamenre, desde ires puntos de vista. En primer lugar, 
puede modificar los pages futures, principalmentc de intereses, can 10 que el 
valor nominal nero, par este solo heche, deja de ser un buen indicador de la 
deuda extema efectiva. Ademas, es precise considerar, como se seflal6 ante­
riormente, el impacto de la inflacion mundial sabre la tasa nominal de des­
cuento apdcable a los pages futures de la deuda. 

Par otra parte, la inflaci6n mundial afecta tambien al valor social de la di­
visa, que es una variable de primera importancia en la determinacion del COl­

to real de eervir la deuda externa. Concretamente, al multiplicar el servicio 
de la deuda en d61ares par el valor social de la divisa se obtiene el valor de 
servir la deuda en recurscs nacianales. 

6 Pat1l etlo" propolitOl,1a tan intemadollll.l de innacion se define CORIO un proRledio ponde~o dc au 
tulIlI lk l.lIII'IenlO de 101 preclos en 101 pail" con 101cualel d ~il deader rrwz.a (rallfEc!on". Di· 
ehoa prmOl deberian drpunlDe de vanacion" en 108 tipol de cambio entre 181 monedu de aqueUoa 
pallCi y Ill. moneda de intervend6n que uriljce el pafl deudor; 101 [actOreli de ponderleion debman 
corresponder a Ill. imponancia rdativa de elida uno de aqueUOI pallel en l;q lmnillcdonn con el pllil 
dNdor pertinente. induyendo no 1010 bien" y lerviciol••lno (ambi~n movimientol de capilala. 



Finalmente, la inflaclon mundial puede afectar tambien c1 sacrificio inter­
no necesario para obtener el valor determinado en el parrafo anterior. Este 
sacrificio (menor consumo presente Y/o futuro) para servir la deuda externa 
constituye, en Ultimo tentiino, el verdadero costo en que se incurre en cada 
perfodo al generar los recursos neccsarios para servir tal deuda. 

Evidentemente, al deflactar una serie expresada en terminos nominales por 
un indice de precios creclente, se cbtendran valores reales inferiores a los 
nominales. Lo que no es obvio es si dicho proccdimiento aplicado al monto 
nominal de la deuda es correcto. Supcngase, per ejemplo, dos perfodos con­
secutivos en 105 cuales el valor nominal neto de la dcuda se mantiene cons­
tante. Supongase, edemas, que existe una inflad6n mundial de 10 por den­
to, y que dicha tasa de inflacion se refleja perfectamente en las tasas de inte­
reses internacionalmente vigentes y aplicables al valor de Ia deuda. Si se de­
flacta eee monto par un adecuedo indice de precios, se vera que dicho monto 
en el segundo penodo, en, terminos realee, aparece 10 pOl' ciento inferior al 
del primer penodo. En c~bio, por el hecho de que los tipos de intereses 
refiejan La inflaci6n internacional, el valor presente de los pagos futures en 
termince realee sera el mismo en ambos anos, y, por tanto, el peso de la deu­
da, mlrado deede el punto de vista del pais deudor, no se habrfa alterado por 
la inflacion internacional. 

En realidad, si el tipo de interes refleja las expectativae de inflacion, yellas 
corresponden a la inflacion efectlva, la inflaci6n intemacional no reduce el 
valor actual de 105 futuros pagos de la deuda, sino que 10 deja constante. So­
10 sl la inflacicn efecnva fuese superior a aquella reflejada en la tasa de inte­
ree, habria reducci6n en el valor actualizado de los pagos futures de la deuda 
(ann cuando probablemente eeguirfa siendo superior al valor nominal neto). 
En cambio, si la inflaci6n efectlva Iueae inferior ala espereda, habria un au­
mente en eI valor preeente de Ia deuda extema. 

Esto mismo puede explicaree de otra manera, Si la inflacion efectiva supe­
ra a la implicita en el tipo de lnteres del prestamo, la taaa ala cual hay que 
actualizar los pagos futures sera mayor que la taaa del prestarno y, por tanto, 
se reducira el valor preeente del pago futuro de la deuda. N6tese que esta si­
tuaci6n ae debe a la discrepancia entre la rasa csperada y la taaa efectiva de 
inflaci6n, y no solamente al hecho de que exieta inflaci6n. Si el tipo de inte­
res incorpora la inflaci6n esperada, entonces la medid6n del peso de la deuda 
[aun cuando no haya elemento concesional alguno, ni discrepancies entre las 
tasas de descuento del pail deudor y la tasa de retorno impltcita en el preata­
mo) mediante la deflactaci6n del valor nominal nero de esta pOl' alg6n (ndice 
de precios intemacionales, lleva a subeetimar el peso de la deuda, subestima­
ci6n que puede ser de magnitud importante. 

" 

Foe. C (,;,;l'r,islral. 



En los ultimos dicz anos ha eambiado drasticamente la estructura de la 
deuda de los pafses en desarrollo, reduciendc fuertemente aquella de Fuentes 
oficiales con algun contenido conceslonal y aumentando aquella de fuentes 
privadas no coneesionalds y a tasas de interes Ilotantes que se revisan carla 
seis meses. Este fenomeno, que ha sido especialrnente notable para America 
Latina, subraya la irnportancia de romar en cuenta las expectafivas de infla­
cion implicitas en las tasas de in teres cuando se prentende estimar el peso de 
la deuda para un pais determinado. 

Estrictamenre, para el pais la carga de servir Ia deuda se cornpone, en cada 
perrodo, de dos elementos: el mayor ahorro (menor consume presente) 0 la 
menor inversion (menor consumo futuro) necesarios, y la transformacion de 
ese volurnen de recursos intemos en divisas. El factor de conversion en este 
ultimo punto 10 consrituye el valor social de la divisa, 

En otras palabras , en carla perfodo de pagos es precise multiplicar el mon­
to Lie divisas que hay que cancelar por el preeio social de las mismas, a fin de 
tener una correcta evaluacion del monto de recursos reales intemos suficien­
te para servir la deuda extema. E1 valor actualiaado de diehas eorrientes (me­
dido en moneda de valor constante del pais deudor) corresponde al manto 
de recursos intemos reales que es necesario utilizer para asegurar los pagos 
futuros. 

En la mayoria de los parses en desarrollo no hay series cronologicas con­
fiablee del precio social de la divisa. P.Jr otra parte, como 10 que interesa 
analizar aqur cs el efecto de la inf'lacicn mundial en el costa real de servir la 
deuda externa, no se considerara una serie de elementos ajenos a la evolucion 
de los precios intemacionales, que afectan al valor del tipo de cambio social, 
como canistrofes naturales (sequfas, heladas, terremotos], huclgas en activi­
dades importantes de exportacion e importacion, cambia, en la entrada neta 
de capitales externos, modificaciones de la polnica comercial, etc. 

Si en el proceso de inflacien mundial los precios intemos del pais deudor 
se mantienen constantes y no hay variacicn en la relacicn de precios del in­
tercambio, el valor social de la diviea cae a consecuencia de la inflacion inter­
naeional. Si los ripos de interes aplicables ala dcuda reflejan eorrectamente 
el alza internacional de precios, entonces eJ servicio de la deuda aumentara 
en proporcicn a la inflacion, con 10 que el valor de 108 recursos internos des­
tinados a servir la deuda extema no sufrira mayorcs alteraciones. 

5i junto can la inflacion internacional hay empeoramiento de Ia relacicn 
de preclos del intercambio, par este ultimo efecto se reduce el bienestar ge_ 
neral. Tambien se observe que la inflacion intemacional menna el valor so­



cial de Ia divisa; sin embargo, el empeoramiento de la relaei6n del intercam­
bio en el corto plazo tiende a produclr un efectc contratio si Ia elasticidad 
del quantum de importaeiones ante el valor unitario de las mismas, en termi­
nos absolutes, es rnenor qwe 1. En este case, se hace ambiguo el sentido de 
la modificaci6n del valor social de la divisa. No obstante, en Ia generalidad 
de los casas la eventual reducci6n del valor social de la divisa sera menos que 
proporcional a la tasa de inflacion mundial, por 10 que el sacrificio interno 
requerido para servir la deuda externa tendera a aumentar. 

Si la Inflacion internacional se acompaiia de un mejoramiento de Ia rela­
cion de precios del intercambio del pals deudor, es claro que, edemas de ele­
varse el bienestar general, el coste de servir la deuda se reduce. La causa de 
esto Ultimo radica en que el tipo de cambio social baja por la inflacion mun­
dial, y por el mejoramiento de la relad6n del intercambio, con 10 que la cai­
da proporcional del valor social de la-divisa tieode a ser mayor que el creel­
miento proporcional del servicio de la deuda. En esta forma, el costo para 
el pafe de servir 5U deuda extema tiende a reducirse. 

Todo 10 anterior indica que se comete un error serio cuando se intenta me­
dir el valor real de la deuda, con el fin de representar el peso de esta para el 
deudor, mediante la deflactacion del valor neto nominal de ella por un Indice 
de precios de importadones 0 de exportacionee del pals deudor. 

Cabe insistir que 10 que se intenta medir es e! uso de los recursos reales pa­
ra servir Ia deuda. Si el alza real de precios se manifiesta fundamentalmente 
en incremento de los precios de bienes importados per el pais deudor, para 
obtener un mismo nivel de bienestar nacional habra que dedicar un volumen 
mayor de recursoe a la actividad exportadora, con 10 cual se reducira eI con­
sumo presente 0 futuro del pais deudor y, en consecuencia, su bienesrar. EI 
problema puede vieualizarse tamhien considerando que, para mantener el 
miamo valor de las lmportaciones, habra que reducir el volumen f1sico impor­
tado, con 10 que descendera asimismo el consumo ylo Ia inversion, y con 
ello, el crecimiento economico del pais. Un analisis similar (aunque en senti­
do contrario) es valido si el alza mundial de precioe ee traduce principal­
mente en un aumento de los precios de exportacion. 

En consecuencia, tan importante como la evolucion de los precios de im­
pcrtacion 10 es la de los precios de exportacion para estimar el efecto neto de 
un alza de 108 precios en los mercados mundiales sobre 1a situacion de los 
pafses deudores. En particular, eI procedimiento bastante generallzado de 
deflactar la deuda extema por un Indice de precice de lmportacion del pals 
deudor incurre, basicamente, en dos errores de importancia. Primero, al to­
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mar como indicador de la deuda exrema el valor nominal nero de la misma, 
no se incorpora el efecto de un probable aumento de los intereses futuro! en 
el servicio de la deuda. En segundo lugar, al deflactar por un mdice de pre­
cios de importacion, £to se esta considerando para nad a la cvolucion de los 
precios de cxportacion. Al estar en equilibria la cuenta corricntc de la balan­
za de pago," si aquellos suben a una rasa similar a la de los primeros, dejan 
inalterado el valor real de la deuda, y si auhen a una rasa inferior, tienden a 
elevar el coste de servir la rnisma; sin embargo, en ambos casos, cI procedi­
miento tradicional de dcflactacicn resulta en un descenso apreciable del valor 
real de la dcuda. Y si los precios de exportacion crecen a una tasa superior a 
los de importaei6n, el pr~dimiento tradicional subestima la reduccion en eI 
valor real de la deuda. ­

Parece, par 10 tanto, que un deflactor mas adecuado (es decir, que lleve in­
corporado un menor error) seria eI (ndice de la rclacion de precios del inter­
cambia del pais deudor. En esta forma (considerando que el valor de la deu­
da csta medido carrectamente), la intlacion mundial neutral deja inalterado 
el valor real de Ia deuda. Con el uso de este deflector. un empeoramiento en 
la rdaci6n de prccios del intcrcambio awnenta cl valor real de la deuda (10 
que parece bastante razonable para perfodos cortes) y un mejoramiento de 
dicha relacion reduce e] costo real de servir la deudu. 

Cube sefialar que cl uso del indice de la relacion de precios del intercambio 
como dcflactor, acompanado de una IT' -Jrcion adecuada del valor de la 
deuda ex lerna, si bien no incorpora tad, ; los efeetos de la inflacion mundial 
en el valor real de Ia deuda, reduce aprcciablemente el margen de error exis­
rente en los calculos tradicionales. 

En general, cuando el escenurio internacional se caracteriza por la infla­
cion, y los pafses industriales adopt an polfticas tendientes a eonlrolar cl alza 
de los precios, el declo rcccsivc de dichas politieas se manificsta con mayor 
fuerza en los precios de los prcductos primarios que exportan usualmente los 
parses en desarrollo. Por 10 tanto, si bien en sus etapas de erecimienta y ace­
leraci6n, la inflaci6n mundial puede beneficiar a muchos paises exportadores 
de productos primaries, es probable que ocurra 10 contrano en su fase de es­
tabilizacicn. 

Desde este punta de vista, el ~nfasis en las politieas de estabilizacion por 
parte de los paises industriales, que se perfila como caracteristico de la ceo­
nomfu mundial en el futuro proximo, no augura una evolucicn favorable. 

7 •.n d i.pcndicc IC analin Lambien cl c;uo ~n q u~ eaistc deficit en l~ cuen... l:orri"nt" de I. baJanu de 
P3.gcu. 



Fmalmente, cabe preguntarse por que casi todos los estudios sobre deuda 
externa abordan el problema en terminos de su valor nominal nero y de al­
gun fndice de precios de exportacion 0 de importaci6n. Parece haber dos 
camas para ello: una es qU8 el problema ha sido enfocado, en muchos casos, 
desde el pun to de vista de los paises acrcedores, los que sufren una perdida 
de capital como consecuencia de la inflad6n mundial, y consideran a esta 
una ganancia para los parses deudores: la otra es que el argumento se ha esgri­
mido en circunstancias en que la mayor parte de la deuda externa de los pal­
ses en desarrollo era de Fuentes oficiales (bilaterales y multilaterales), can pa­
gos futures Fijos en terminos nominales. 

De las paginas anteriores se concluye que el procedimiento de tomar el va­
lor nominal nero de la deuda y dedac1arlo por un fndice de precios no es el 
mas esclarecedor para analizar el peso real de la deuda externa para los paises 
deudores en la actualidad. La evolucion de su relacion de precios del inter­
cambio, la trayectoria del precio social de la divisa y el cambio en las fuentes 
de financiamiento externo, can el consiguiente cambia en la estructura de 
plazos de la deuda y can la incorporacion de la inflaci6n antlcipada en la de­
terminacion de los costas financieros de los creditos extemos, son elementos 
que contribuyen a determiner el efecto neto de la inflacion mundial sobre el 
peso de la deuda extema para los pafses deudores. 

A continuacion, y can el solo prop6sito de ilustrar la importaneia cuanti­
tativa de los elementos senalados en paginas anteriores, se presenta, para al­
gunos paises de America Latina, una comparad6n entre el valor nominal ne­
to de la deuda, deflactada tanto por Indices de precios de las importaciones 
como por indices de la relacion de precios del intercambio. 

s. LA IN'-LACION Y LA DEUDA EXTERNA DE ALGUNOS PAISES LATINOAME­

RICANOS 

En e] perfodo 1967-1974, en Brasil, el promedio anual acumulativo del 
crecimiento nominal de la deuda extema garantizada alcanzo a 26,2 par den­
to. Si se deflacta la deuda por un fndice de precios de las irnportacioncs, este 
crecimieruo se reduce a menos de la tercera parte (8,3%). En cambio, si se 
deflacta par el (ndice de [a relaci6n de precios del intercambio de Brasil, el 
crecimiento media Ilega a ser de 18,9 par cicnto, 10 que esra senalando, en 
primer lugar, que en el perfodo considerado mejor6 esa relacicn, y, en se­
gundo lugar, que el crecimiento media anual real de la deuda externa garanti­
zada fue 28 por ciento menor que el nominal, en lugar del 68 por eiento que 
se deduce de la deflactaci6n simple par un indice de precios de las importa­
ciones. 

Algo similar ocurre can Chile y Honduras en eI mismo penodo. En efec­
to, como se observa en el Cuadro I, en Chile el crecimiento real de la deuda 



externa garantizada fue muy similar, en promedio, al de la deuda nominal; el 
primero cs solo un 4 por ciento inferior al ultimo. En cambio, si se utiliza un 
[ndice de precios de las importaciones como deflactcr, se deduce que la deu­
da extema habrfa creeido, en promedio, aJ B por ciento anual, ritmo inferior 
en mas de 50 por ciento al crccimiento de la deuda nominal. 

EI case de Honduras cos aun mas imeresante, por cuanro el crecimiento 
anual real supera al de la deuda nominal. En efecto, mientras que este ulti· 
rno alcanzo como promedio 21,4 por ciento, el primerc llego a 23,5 por 
ciento. En cambio, el crecimienro de la deuda exrerna garanrizada deffacta­
da por eI Indicc de precios de las importaciones no alcanzo at 10 por ciento 
anual. 

Per ultimo, cabe sefialar que en estes calculos se utilize como valor de la 
deuda el valor nominal neto de Ill. deuda extema garandzada. En razon del 
cambio experimenradc por Ia composicion de la deuda extema de America 
Latina. 10 mas probable es que tanto su monto como su ritmo de crecimiento 
esten subesnmados, por la incidencia creciente de la deuda no garantizada y 
con interes flotante. AI prescindir de esto. eI valor nominal nero de la deuda 
resulta inferior al que se obtendr ia mediante un calculc que incorpore los 
etemen tos senalados. 

Ahora, si se considera solo eI aiio 1975, se observa que e] crecimiento del 
componente no garantizado del endeudamiento extcrno de algunos pafses de 

America Latina ha sido muy superior al coruponentc garantizado,lo que co­
rrobora la importancia de no utilizar el concepto de valor nominal neto en 
los calculos del coste real de servir la deuda. Ademas.se confirma 10 senalado 
en los parrafos anteriorea acerca de las grandes diferencias que se obtienen al 
deflacrar por un mdice de precics de las impo-taciones (PM) en vez de hacer­
10 can PX/PM. 

Cuadra 1 

DEUDA EXTERNA": TASAS DE CRECIMIENTOb, 1967-1974 
(Porc:enlajes) 

DGE DGE/PM DGE/(PX/PMj 
Brasil 26,2 &,3 18,9 
Chile 17,3 8,0 16,6 
Honduras 21,4 9,8 23,5 

DGE deudlll exlemlll pnntinda; PM indiec de prec:iOll de I.. 'mponacionu; PX indiee de pre­
ciol de lu "llP<lrtaci<ln~_ 

·VaIor nmn.inal ncto de Ia dclJda ClUCrI\ll prllll!iZllda. Cifru del Banco Mundial. 
bl'rolncdiQl lICUmuJ.tiwu anuales. 

- 70­



Para Argentina, Mexico y Peru, Ja deuda externa garantizada credo duran­
te 1975 en 1,9 per ciento, 31,6 par ciento y 15,2 par ciento, mientras que la 
deuda no garantizada 10 hizo en 28,5 por ciento, 41,6 par ciento y 15,7 par 
ciento, respecrivamente. (Vease el cuadro 2.) 

El efecto de la inflacion mundial y de la variacicn de la relacion de precios 
del intercambio sabre el perfil y rases de rrecimiento de la deuda es de gran 
importancia. En Argentina, rnientras que la deuda nominal total credo en 
10,7 par ciento, al deflactarse par PM, desciende 2,5 par ciento (la deuda 
extema garantizada baja 10,3 por ciento, habiendo crecido en terminos no­
minales, sin deflactacicn. menos de 2 par ciento}. En cambia, al deflactar 
par PXfM el crecirniento de la deuda totaillega a 29,8 POt ciento (el de la 
deuda externa garantizada no alcanea al20 por cienro) siendo asf superior al 
erecimiento de la deuda no-minal total (DNT). 

Cuadra 2 

1975: TASA DE CR.ECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA 
(Po,ce71tQje~) 

A (Valor nomin&l n"w) 
D..... No ToW 

",""," .aJadU­.... .... 
A/PMa 

Deuda Total 
pntl\i·.... 

A/fP'X/PM,lb 
D""'. ToW 
prami­.... 

Argentina 
Mexico 
Peru 

1,9 
31,6 
15,2 

28,5 
41,6 
15,7 

10,7 
35,3 
15,4 

-10,3 
20,4 

3,3 

-2,5 
23,8 

3,4 

19,5 
31,2 
30,4 

29,8 
34,8 
30.5 

ADeuda nlema den,,(;tada pOI Un indiee de \talor unltario de lu imponacionel. 

bDeuda "...tema de6..:tada pol Uft indiee de 18relaciOn d" pn:ewl del inlen:ambio. 

En Mexico, la ONT credo 35,3 por demo; aquella deflactada par PM sube 
23,8 par cienro, mientras que al urilizar PX/PM como deflector, ei crecimien­
to Ilega a1 34,8 par clento, a sea, cas! igual a1 crecimiento de la ONT. 

Finalmente, en Peru, mientras que la ONT credo 15,4 par ciento, y aque­
~a deflactada par PM se eleva 3,4 par ciento (un ritrno 78 par ciento infe­
nor), la deuda real eumento 30,5 par ciento, el doble del crecimiento de Ia 
DNT_ 
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AI igual que en el analisis del perfodo 1961-1974, cabe recordar que las 
cifras de deuda externa aqUl' utilizadas corresponden al valor nominal neto, 
sin incluir el efeeto de tasas de interes flotantes, con 10 que, seguramenre, 
sc subestima el valor real deoola deuda. 



APENDICE 

EFECTO DE LA INFLACION MUNDIAL SOBRE 
EL VALOR SOCIAL DE LA DIVISA

• 
Suponiendo que, a rraves del tiempo,los precios absolutes de los pro­
ductal> transados lntcmacionalmente son crecientes, el anAlisis siguiente 
intenta eveluer el efecto de la inflacibn mundial sobre el precio social de 
la dlvfse. 

La metodologla utilizada denva del enfoque del precio social de la 
divisa. que 10 define como aquel que regitia en case de haber libre 
comercic internacional. 

Supondremos que el flujo nero de divisas provenientes de Iuentea 
distintas a las de 18 cuenta corriente del balance de pagos es constante y. 
en particular, que es independiente tanto del rttmo de inflacibn interna­
clonaJ como de la evolucibn de Ia relacibn de precios del intercambio 
del pals deudor. 

Sea 
0= flujo de demanda de divlsas por perfodo de tiempo 
o = flujo de oferta de divisa! por pedodo de tiempo 
Entonces, 
D = D (pi, tip, y) (I) 
0= 0 (pe, tip, y) (2) 
pi:::: valor unitario de las importaciones 
t :::: tipo de cambio nominal de equilibrio bajo llbre comercio 
p :::: nivel de precios internes 
y :::: ingreso real (Incluye el efecto de la variacion de la relacibn de 

precioe del intercambio) 
pe:::: valor unitarlo de las exportaciones. 

Oilerenciando totalmente (1) Y(2) se obtlene 

6D 6D 6D
dO = - dpi + d (t/p) + - dy (3)6 pi 6h/p) . 6y 

60 60dO ~ 60 dpe + - del/pI +_ dy (4)61'0 6 (t/p) 6y 

dO = dO ) 



-----

60 60 60 60 
-dpi+ ­ dy- -dpe­ -dy 

6 pi 6 y 6 pe 6y 
d (lip) = ':'::':"'-_~:---:'---""';:""'-- (5) 

• 60 60 

6 (tIp) 6 (lip) 

Si no consideramos el efecto de la vanacron de 18 relaclon de 
preclca del tntercamblo sobre el Ingreso nacional, de (5) se obtiene 
que 

p'i pOe 
piqi (I + N)~ ­ peqe (I + E)­

(lip) = pI po (6) 
60 60 

6(t/p) 6 (tip) 

donde 
i = derlvada total de x con respecto al tiempo 
qe = quantum de exportaciones 
qi = quantum de Importaciones 
N = etasticidad parcial de Ia cantldad demandada de Importa­

ciones respecto de au valor unitario 
E = elasticidad parcial de la cantidad ofrecida de exportaclones 

respecto de 5U valor unitario. 

I. SJ auponemos que el balance de cuenta corriente est6. en cquutbrlo, 
defmlendo Vi = piqi; Ve = peqe (Vi = Ve = vo), y expresamoe el 
denomlnador de la expresibn (6), que es pcaitivo, como H, se obtiene 

• Vo { p.j p'e}
(tip) =[-] (I + N) -:- - (J +E)­

H pi pe 

De 18 ecuacibn (7) Be observe que sl 

> .. .
(j) IN! = 1 y (p e. pi> 0), (tip) < 0 

(ti) SI ..i..!... = 0, (tip) < 0 
pi 

. > 
(iti) Si~= 0, (tip) <: 0 'I INI~ pe 
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Flnalmente, sl 

~=(I +a)~ (8)
pi pe .. 

>donde a = - I, se pueden dtstlnguir, baslcamenre, las sigulentes situa­
ciones: 

(A) a = 0 

Entoncee (7) se expresa como 

, Yo p 'e { }
(t/p) = [-j(-) N - E (9)

H pe 

> < 
Dado que E = ° y N = 0, de (9) se deduce que si hay inflacion 

mundiat y no hay vartacion en [a reiacion de precios del intercambio, se 
reduce et vator social de la divisa. 

(B) a '" 0
 

Entonces (7) se expresa como
 

. ve p"e { } Vo p. e 
('/p)=(-)(-) (J +N)(I +.)-(1 +E) =(-)(-)5 (10)

H pe H pe 

, > 
de donde (tip) = 0 sl S ~ 0 

< < 

(B. I) a > 0 

5 :;; 0 ,I (1 + N) (1 + a) - (1 + E) :;; 0 
< < 

>
(l + N) (l + a) = (1 + E) 

< 
Para/Nt < 1, (1 + N) > 0 Y. per tanto, 

I+E 
5:;; 0 ,t(1 + a):;;
< < 1+ N 



.	 > > E-N 
(lIp) = 0 sia=--­

<	 1+ N< 

• 
En	 resumen si junto con la infiacibn mundial hay deterioro en la.	 .,

relacibn de precios de) intercambio (peeo pi> 0 Y P e > 0), el valor 
social de la divlsa tiende a subir solos si se dan simultAneamente dOB 
condiciones: una, que INI < I, Y. dos, que el valor unitario de las 

E-N 
importaciones crezca a una tUB porcentuaJ superior en __ veces ala 

1+ N 
rasa de crecimlentc del valor de las exportaciones. 

>
(8.2).<0 (y.=-I) 

>	 >
S = 0 si (I +N) (I +.) - (I + E) = 0 
<	 < 

Como (I + a) ~ O. 'I/NI < I
 
> > 1 +E
 

S=O sil+a=­
< < ltN 

E-N 
8=0 &1=­	 (II)

l+N 

Perc como (E - N) Y (I + N) son pcsltlvcs, y como a es negative, de .	 ­
(II) se deduce que (tIp) < 0, at a < 0 para cualquier valor de N y de E. 

En resumen, ti {unto a la inflaciim mundtai hay un meioramtento en 
la relacUm de precios del intercambto. et valor sociei de la dill/la 
necesartamente dtsmtnuye. 

11.	 51 ccnsideramoa que el saldo del balance en cuenta corriente cs 
negative y constante, 

VI = Ve +;Z	 (12) 

donde Z > 0 

De las ecuaciones (6) y (12) lie obtiene 

aUn dcsmcjoramiento de la retactcn de prccios del lntercambio puede reducir 
(0 aun InverUr) los movlmientos de capltates netos hacia eI pais en cueatiolL Ello 
se debe a que tal deterloro puede crcar cxpectativas (ccrrectes 0 lnccrrectes) da 
una devaluacion. Por este erecto, se aumenta la probabilldad de que un 
desmejoramlento de la relacion de prcclo& del tntcrcambic incremente eI valor 
social de la divisa, 
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ve{(J+N)P'.i _(I + E) ~}+Z (I + N)~ 
pe	 pi

~~__---:P::' --:-:~:"":~---_"":'- (13)
(lip) = -

H 

De la ecuacicn (13) seltobserva que si 

(i) INI ~ J y (p •e. p • I > 0), (tip) <° 
• 

(ii)	 Si p " I = 0, (lip) <°
 
pi
 

. . > 
(iii) Si p e = 0, (tip) ~ ° si INI S 

-- < > 
pe 

A su vez, si 

(a) a = 0, de la ecuaclon (13) se obtiene 

p • i V 
(I + N) J'...:..l Vi-(l+E) -- e 

pi	 pi(lip) = __--'-	 _ 

H 

Por 10 tanto, 
Z > E-N> 

(tip) = 0 si - =--	 (14) 
< Ve < 1 + N 

De (14) se deduce que si no hay variac ibn en la relaclon de preclos 
del Intercamblo y si IN{< I, la inflaci6n mundial provoca un alza (no 
altera 0 baja] en el precio social de la divisa si el deficit en cuenla 
corriente expresada can/a porcemaie de las exportaciones supera 
(iguala 0 es menor} al cuociente entre la suma del valor absoluto de las 
elastlcidades E y N, Y la suma de N + I. 

.Alternanvamenre, dado que INt < I, si a = O,la probabilidad de que 
(tIp» 0 es Iuncion dtrecta de la magnitud del deflcit en cuenta 
corriente y es fund6n inversa del valor de E. 

(B) a;< 0 

Entonces (13) sc expresa como 

(lip) =~ {(I + N) (J + a) - (I + El} + Z (I + N)(I f- a) ~ 
pe pe 

-77­



(IS)(,;P)=p·· {Vi(l tN) (I tn)-Ve(1 +Il)} 
p. 

de doude 81 se de fino W=.Vl( I + N) (I + a) - Vc (I + E) 

. > > 
(lip) = 0 .1 IV = 0 

< < 

(D.l)n>O 

> Ve (I + E)> 
Pnrn INI < 1. IV :( 0 511+8=< Vi (I + N) 

> z 1+ E 
l+n=(I--)(-)

< Vi It N 

o sea, 

.> >E-N Z I+E 
(tip) = 0 ,I 1 = -- - - ( --)

< < 1 + N Vi 1+ N 

Sc observa que en este caso (en comparacJbn a I. situaclon dande 
Z = 0) se requiere un menor deterioro relative en la relecicn de preclos 

del intercambio para que, junto con {N! < I, 18 inflacibn mundial pro­
voque un alza en el precia social de I. divisa. 

>(D.2) 1<0 (1=-1) 

Como (I + I) > O. 'I/NI < I 
> (I + I) ;:; ~ (I + E)W = 0 si 
< < VI (I +N) 

Como (I + a) < I, una condlclon suflciente para que W < 0, el que 

v« (I + E) > 
= I 

VI (I + N)
 

Z < E- N
O,\;ca _= _ 

v« 1 + N 
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> 
Asimismo, una condici6n necesaria para que en esta situacion W = 0 

Z E-N 
esquc_ > •V. 1+ N 

Z 
Valoree del cceffclente: ­

V. 

1974 1975 1976 1974/76 

BD-.U 0,84 0,71 0,54 0,70 

Cbile 0, I B 0,38 -0,02 0.18 

Honduru 0,38 0,44 0.31 0,38 

Alpntina -0,24 0,37 -0.13 0,07 

Mexico 0,46 0,66 0,49 0,54 

Pen. 0,41 0,92 0,60 0.64 

Se cbserva que, en general, el coeflciente no supera el valor 0,7. Este 

E-N
debe comparane con (IN/ < I) en algunos cases, para deductr el 

1+ N 
cambia del valor social de la divlsa. Si N = - ~l,esto signifiea que para que 

>E-N < 
0.7= ;E=O,8S. 

< I +N > 
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