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RESUMEN

Este ar tícu lo pre sen ta el con cep to de la “in to le ran cia a la deu da”, que se ma ni fies ta

en la ex tre ma pre sión que ex pe ri men tan mu chos mer ca dos emer gen tes por las deu -

das que pa re ce rían ma ne ja bles se gún los es tán da res de paí ses de sa rro lla dos. Argu -

men ta mos que los um bra les “se gu ros” de la re la ción deu da ex ter na/PNB pa ra paí ses 

con in to le ran cia a la deu da son ba jos, qui zá de has ta 15% en al gu nos ca sos. Estos

um bra les de pen den de la tra yec to ria de mo ro si dad e in fla ción de ca da país. La in to -

le ran cia a la deu da es tá vin cu la da con el fe nó me no de la mo ro si dad re cu rren te que

afec ta a mu chos paí ses des de ha ce dos si glos. La com pren sión y me di ción de la in -

to le ran cia a la deu da es fun da men tal pa ra eva luar los pro ble mas pro ve nien tes de la

sos te ni bi li dad y rees truc tu ra ción de la deu da, la in te gra ción de los mer ca dos de ca -

pi ta les y el al can ce de los prés ta mos in ter na cio na les pa ra ami no rar las cri sis. Nues -

tra me ta es ha cer un pri mer in ten to por cuan ti fi car la in to le ran cia a la deu da,

in clu yen do la de li nea ción de los clu bes y re gio nes de vul ne ra bi li dad de los deu do -

res, to man do co mo ba se una his to ria de even tos de cré di to que da ta des de el de ce -

nio de 1820 de más de 100 paí ses.
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ABSTRACT

This pa per in tro du ces the con cept of “debt in to le ran ce,” which ma ni fests it self in

the ex tre me du ress many emer ging mar kets ex pe rien ce at debt le vels that would

seem ma na gea ble by ad van ced country stan dards.  We ar gue that “sa fe” ex ter nal

debt-to-GNP thres holds for debt in to le rant coun tries are low, per haps as low as 15

per cent in so me ca ses.  The se thres holds de pend on a country’s de fault and in fla -

tion his tory.  Debt in to le ran ce is lin ked to the phe no me non of se rial de fault that

has pla gued many coun tries over the past two cen tu ries.  Unders tan ding and mea -

su ring debt in to le ran ce is fun da men tal to as sess the pro blems of debt sus tai na bi -

lity, debt res truc tu ring, ca pi tal mar ket in te gra tion, and the sco pe for in ter na tio nal

len ding to ame lio ra te cri ses. Our goal is to ma ke a first pass at quan tif ying debt in -

to le ran ce, in clu ding de li nea ting deb tors’ clubs and re gions of vul ne ra bi lity, on the

ba sis on a his tory of cre dit events going back to the 1820s for over 100 coun tries.

PRÓLOGO

¿Estí mu lo fis cal pa ra los paí ses con in to le ran cia a la deu da?

Lo que co men zó con la cri sis sub pri me de los Esta dos Uni dos du ran te el

ve ra no de 2007, pa ra lue go trans for mar se en una cri sis fi nan cie ra mun -

dial en las de más eco no mías del “Nor te”, ha da do lu gar a la ins tru men ta ción 

sin pre ce den tes y en to do el mun do de me di das de es tí mu lo fis cal. El “Nor -

te”, que in clu ye los Esta dos Uni dos, Irlan da, el Rei no Uni do, Espa ña, Sui za 

y Ja pón, ne ce si ta ba del es tí mu lo ya que las cri sis ban ca rias sue len ir acom pa -

ña das de re ce sio nes se ve ras y pro lon ga das, así co mo de un cre cien te de sem -

pleo. El “Sur” in ten tó es ti mu lar la de man da in ter na me dian te me di das

fis ca les, an te el des plo me de las ex por ta cio nes, mien tras que la fi nan cia ción

de la que se dis po nía en los mer ca dos mun dia les de ca pi ta les se des va ne ció

en una “de ten ción re pen ti na”, tal y co mo lo pre di jo Gui ller mo Cal vo.

1. Los mer ca dos emer gen tes en la vís pe ra del cho que sub pri me

Afor tu na da men te para mu chos de los mer ca dos emer gen tes, el cho que si -

mul tá neo en la fi nan cia ción y las ex por ta cio nes del Nor te lle gó en un mo -

men to en que con ta ban con re ser vas cuan tio sas que ha bían acu mu la do

du ran te los años de “bo nan za” para cuan do lle ga ra la épo ca de va cas fla cas

(grá fi ca 1). Du ran te esos años de pros pe ri dad, los pre cios de mer can cías es -
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ta ban en auge, el cre ci mien to del Nor te era sos te ni do, las ta sas de in te rés in ter -

na cio na les eran ba jas y es ta bles, y abun da ban los ca pi ta les in ter na cio na les.

La si tua ción fis cal de mu chos mer ca dos emer gen tes ha bía me jo ra do como

con se cuen cia de la bo nan za pro lon ga da. La deu da pú bli ca se ha bía es ta bi li -

za do o in clu so ha bía dis mi nui do y mu chos paí ses ha bían sus ti tui do la deu da 

pú bli ca ex ter na por la inter na.

Si el cho que ad ver so ases ta do al Nor te hu bie ra con sis ti do en una re duc -

ción pa sa je ra de la fi nan cia ción, co mo lo creían mu chos ob ser va do res en ese

mo men to, los mer ca dos emer gen tes ha brían es ta do en bue na po si ción pa ra

po der re sis tir el cho que. To do in di ca que una com bi na ción de la de pre cia -

ción mo ne ta ria (aho ra po si ble gra cias a po lí ti cas cam bia rias más fle xi bles) y

al gu nas pér di das en las re ser vas in ter na cio na les ha bría si do su fi cien te. Asi -

mis mo, una bre ve res pues ta fis cal que su pu sie ra el in cre men to del gas to pú -

bli co du ran te un pla zo li mi ta do no pa re ce ha ber traí do ries gos con si de ra bles

pa ra la sos te ni bi li dad de la deu da.

Este op ti mis mo re sul tó ser in fun da do en tres as pec tos sig ni fi ca ti vos. En

pri mer lu gar, co mo acer ta da men te des ta có el in for me del Ban co Inte ra me ri -

ca no de De sa rro llo (2008), las fi nan zas fis ca les y las cuen tas ex ter nas no es -

ta ban tan sa nas co mo a pri me ra vis ta pa re cían, cuan do se con si de ra el au ge

en los pre cios de mer can cías. En se gun do lu gar, Rein hart y Ro goff (2008)

ar gu men ta ron que no era nin gu na pa na cea de pen der de la deu da pú bli ca in -
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GRÁFICA 1. Re ser vas in ter na cio na les (1980-2008)
a

(Mi les de mi llo nes de dó la res)

FUENTE: Base de da tos de las Pers pec ti vas de la eco no mía mun dial del FMI (abril de 2007). Rein hart
y Rein hart (2008).

a Acu mu la do anual de re ser vas de di vi sas ex tran je ras en otros paí ses de mer ca dos emer gen tes y en
de sa rro llo.



ter na —his tó ri ca men te, a me nu do ha bía ca sos de in cum pli mien to en los pa -

gos de las deu das in ter nas de es te ti po (de cu ya exis ten cia con fre cuen cia se

ha ce ca so omi so en la bi blio gra fía y en los aná li sis de po lí ti ca eco nó mi ca), ya 

fue ra por una sus pen sión di rec ta o co mo con se cuen cia de una ta sa de in fla -

ción al ta. Asi mis mo, du ran te el pe rio do de bo nan za que lle gó a su fin en

2007, las deu das pri va das (tan to in ter nas co mo ex ter nas) se ha bían ido in -

cre men tan do no to ria men te en los mer ca dos emer gen tes. Co mo se ha vis to

en un epi so dio de cri sis tras otro, las deu das de es te ti po re sul tan ser pa si vos

con tin gen tes pa ra el go bier no. En ter cer lu gar, en el mo men to de la re dac -

ción de es te ar tícu lo, a dos años de que se ini ció la cri sis, los efec tos si guen

sin tién do se (aun si la re cu pe ra ción eco nó mi ca es tá cerca), lo cual implica

que este episodio difícilmente puede clasificarse como una crisis efímera en

lo que se refiere a los actores del mercado, los hogares o los encargados de

formular las políticas.

2. La res pues ta a la cri sis: Estí mu lo fis cal en el Nor te y Sur

Los pa que tes de es tí mu los fis ca les, en sus va rias pre sen ta cio nes y mag ni tu -

des, tu vie ron gran acep ta ción tan to en las eco no mías avan za das como en las

emer gen tes, si guien do el ejem plo de los Esta dos Uni dos. En ene ro de 2009

el Glo bal Eco no mic Mo ni tor, pu bli ca do por el Insti tu to de Fi nan zas Inter -

na cio na les, re co pi ló una lis ta por me no ri za da de los pa que tes adop ta dos o

pre vis tos en unas 20 eco no mías avan za das y emer gen tes, in clu yen do las de

Chi na, Co rea, Mé xi co y Ara bia Sau di ta. Me nos de dos me ses des pués, la lis -

ta de paí ses se ha bía in cre men ta do para in cluir a Ru sia y Tur quía, en tre

otros.1 El Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, al mis mo tiem po fa mo so y no to -

rio por re co men dar pa que tes de me di das de aus te ri dad eco nó mi ca como

res pues ta a las cri sis fi nan cie ras al re de dor del mun do des de su crea ción en

1945, em pe zó a re co men dar una “po si ble es tra te gia me dian te la cual la po lí -

ti ca fis cal pue de fo men tar la rea nu da ción del cre ci mien to eco nó mi co nor -

mal mien tras man tie ne la sol ven cia del sec tor pú bli co”.2

Sin du da al gu na, evi tar la pro ci cli ca li dad agu da de la po lí ti ca fis cal que ha

pla ga do la ma yo ría de los mer ca dos emer gen tes du ran te de ce nios cier ta -

men te re pre sen ta un avan ce en es te epi so dio. Co mo do cu men tan Ka minsky,

Rein hart y Végh (2003), du ran te 1965-2003 la pau ta más pre va len te en los
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1 Véa se Pra sad y Sor kin (2009).
2 Véa se Co ta re lli en la edi ción de mar zo de 2009 de Fi nan ce and De ve lop ment del FMI.



mer ca dos emer gen tes du ran te las re ce sio nes (a di fe ren cia de sus con tra -

par tes en la OCDE) fue ron las dis mi nu cio nes mar ca das en el gas to fis cal dis -

cre cio nal real. Es di fí cil ima gi nar que es to no ayu da ría a dar cuen ta de la

ma yor vo la ti li dad que se pre sen tó en la pro duc ción de los mer ca dos emer -

gen tes.

3. La mo da y lo fun da men tal

Las mo das son di fí ci les de re sis tir y aho ra está de moda en gran par te del

Nor te de pen der de al gún mo tor fis cal de cre ci mien to. Sin em bar go, en lo

que res pec ta a los mer ca dos emer gen tes, im pul sar el gas to en un mo men to

en el que los in gre sos es tán dis mi nu yen do o, en mu chos ca sos, de rrum bán -

do se por un tiem po in de fi ni do es algo de fi ni ti va men te más com pli ca do.3 A

los en car ga dos de for mu lar las po lí ti cas les con ven dría te ner pre sen tes es tos

cua tro ries gos.

a) Los mul ti pli ca do res fis ca les: el Nor te y el Sur. Aun que exis te po co con -

sen so en cuan to a las es ti ma cio nes en los círcu los aca dé mi cos y de los en car -

ga dos de for mu lar las po lí ti cas, por lo me nos el de ba te res pec to a los

mul ti pli ca do res fis ca les en la ma yo ría de los paí ses de la OCDE cuen ta con

los es tu dios ana lí ti cos y em pí ri cos ac tua les. Sin em bar go, es jus to ase ve rar

que no exis te una bi blio gra fía com pa ra ble pa ra los mer ca dos emer gen tes en

ge ne ral. Obvia men te, con ba se en los po cos ca sos prác ti cos con fia bles dis -

po ni bles, se pue de pre ver con se gu ri dad que la va ria ción en tre paí ses se rá

con si de ra ble. Por tan to, cual quier ase ve ra ción de los mul ti pli ca do res fis ca -

les en relación con los mercados emergentes (y los países en desarrollo)

como clase debe interpretarse con cautela.

En es te sen ti do, re sul ta en par ti cu lar opor tu no el tra ba jo re cien te de

Ilzetz ki, Men do za y Végh (2009), quie nes usan da tos tri mes tra les pa ra cal cu -

lar es tos mul ti pli ca do res pa ra los mer ca dos avan za dos de in gre sos al tos,

mer ca dos emer gen tes (de in gre sos me dia nos) y los paí ses en de sa rro llo (de

in gre sos ba jos). Su aná li sis su gie re que i) el mul ti pli ca dor fis cal de efec to es

mu cho ma yor en el ca so de los paí ses en de sa rro llo y los mer ca dos emer gen -

tes que en los paí ses avan za dos de in gre sos al tos; ii) ocu rre lo con tra rio con

el mul ti pli ca dor má xi mo; iii) los mul ti pli ca do res acu mu la ti vos son mu cho

me no res pa ra los mer ca dos emer gen tes que pa ra las eco no mías avan za das,
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ya que el efec to po si ti vo del gas to fis cal en el PIB de sa pa re ce con bas tan te

ra pi dez.

b) Los mer ca dos emer gen tes y el des pla za mien to glo bal. La grá fi ca 2 po ne

de ma ni fies to el he cho de que la deu da pú bli ca ex plo ta por lo co mún en los

años pos te rio res a una cri sis fi nan cie ra sis té mi ca; en pro me dio, se du pli ca

tres años des pués de la cri sis. Las re ce sio nes lle van a pér di das de in gre sos se -

ve ras y el gas to fis cal au men ta, con for me el res ca te del sec tor ban ca rio re sul -

ta cos to so y los pa que tes de es tí mu los tie nen acep ta ción. Con las cri sis

ban ca rias se ve ras, las re ce sio nes pro fun das o una com bi na ción de las dos en

las eco no mías más gran des del mun do de ma ne ra si mul tá nea, es pro ba ble

que la fi nan cia ción in ter na cio nal pa ra los mer ca dos emer gen tes es té mu cho

más es ca sa que du ran te los años de bonanza previos a 2007. Financiar los

déficits presupuestarios no será ni fácil ni barato.

Es dig no de des ta car que la úl ti ma vez que el mun do ex pe ri men tó una cri sis de

las pro por cio nes de la ac tual (es de cir, la Gran De pre sión), los go bier nos
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GRÁFICA 2. El au men to acu mu la do en la deu da pú bli ca real

en los tres años pos te rio res a la cri sis ban ca ria
a

(Índi ce = 100 en el año de la cri sis)

FUENTE: Rein hart y Ro goff (2009).
a Cada epi so dio de cri sis ban ca ria se iden ti fi ca por país y año ini cial de la cri sis. Se in clu yen úni ca -

men te los epi so dios de cri sis ban ca rias ma yo res (sis té mi cas), su je tos a las li mi ta cio nes de los da tos. El
pro me dio his tó ri co que aquí se ilus tra no in clu ye los epi so dios de cri sis ac tua les, los cua les se omi ten
por com ple to, dado que es tas cri sis se ini cia ron en 2007 o des pués y aquí la com pa ra ción del mon to de
la deu da es con tra el va lor co rres pon dien te tres años des pués del ini cio de la cri sis ban ca ria.



de las eco no mías avan za das pu die ron se guir pi dien do prés ta mos (grá fi ca 3),

ya que la re cu pe ra ción tar dó ca si un de ce nio en lle gar. La deu da au men ta

44% en los pri me ros tres años y 40% en tre el cuar to y el sex to año. Por lo

con tra rio, la deu da pú bli ca de los mer ca dos emer gen tes per ma ne ció con ge -

la da des pués del ter cer año. Esto no fue el re sul ta do de una si tua ción en la

que las re per cu sio nes de los in gre sos se veían en un pre su pues to equi li bra do 

—en va rios ca sos fue re sul ta do de una sus pen sión de pa gos de la deu da so -

be ra na.

c) La deu da in ter na no es nin gu na pa na cea. La in cli na ción ha cia la fi nan -

cia ción de la deu da in ter na en años re cien tes es, en ge ne ral, un acon te ci mien to

bien re ci bi do, ya que tal vez ayu de a fo men tar un mer ca do de ca pi ta les in -

ter no. Sin em bar go, co mo ar gu men tan Rein hart y Ro goff (2008), la deu da

in ter na no es al go nue vo. Aun que no es tán tan bien do cu men ta das co mo las

sus pen sio nes de pa gos de la deu da ex ter na con las que se po drían com pa rar,
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GRÁFICA 3. El aumento acumulado en la deuda pública real a tres

y seis años desde el inicio de la Gran Depresión en 1929:
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FUENTE: Rein hart y Ro goff (2009).
a El año ini cial de las cri sis ban ca rias va des de 1929 has ta 1931. Aus tra lia y Ca na dá no tu vie ron una

cri sis ban ca ria sis té mi ca pero se in clu yen para fi nes de com pa ra ción, ya que am bos paí ses ex pe ri men ta -
ron con trac cio nes eco nó mi cas se ve ras y pro lon ga das. La pro duc ción mun dial lle gó a su má xi mo en
1929, por lo que se toma este año como el ini cio del epi so dio de la de pre sión.



las sus pen sio nes de pa gos de la deu da in ter na han ocu rri do en nu me ro sas

oca sio nes du ran te to da la his to ria. Incluir la deu da in ter na en el cálcu lo nos

ayu da a ex pli car por qué los go bier nos sus pen den los pa gos de las deu das

ex ter nas aun con mon tos de deu da apa ren te men te ba jas y por qué re cu rren

a la in fla ción co mo un me ca nis mo pa ra re du cir sus car gas de deu da.

d) So bre to do, ¡re cuér de se la in to le ran cia a la deu da! His tó ri ca men te, las

sus pen sio nes de pa gos de los mer ca dos emer gen tes han ocu rri do a mon tos

de deu da que pa re ce rían se gu ros e in clu si ve con ser va do res se gún los es tán -

da res de las eco no mías avan za das. Las sus pen sio nes de pa gos de Mé xi co en

1982 y de Argen ti na en 2001 no fue ron la ex cep ción. El cua dro 1 mues tra

que la deu da ex ter na ex ce dió en más de 100% del PNB en só lo 16% de los

epi so dios de sus pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción, que más de la mi tad de 

to das las sus pen sio nes de pa gos ocu rrie ron a mon tos me no res a 60% —lo

que hu bie ra sa tis fe cho los cri te rios de Maas tricht— y que las sus pen sio nes

de pa gos ocu rrie ron an te mon tos de deu da me no res a 40% del PNB en ca si

20% de los ca sos. En rea li dad, el um bral de las pro por ción deu da ex ter -

na/PNB que se in clu yen en el cua dro 1 es tá ses ga do ha cia arri ba ya que las

rela cio nes deu da/PNB que co rres pon den a los años del even to de cré di to

au men tan con la pre sión de la de pre cia ción del ti po cam bio real que sue le

acom pa ñar al even to. Des de lue go, una de pre cia ción del ti po de cam bio real

sue le acom pa ñar a una sus pen sión de pa gos, con for me los in ver sio nis tas na -

cio na les y extran je ros hu yen de la mo ne da. El “es pa cio” fis cal que exis te para

ins tru men tar pla nes de es tí mu los am bi cio sos en los mer ca dos emer gen tes es 

mu cho más re du ci do que en las eco no mías avan za das —aun que qui zá los

en car ga dos de for mu lar las po lí ti cas en es tos mer ca dos tam bién es tén sub es -

ti man do es tas res tric cio nes.
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CUADRO 1. La deu da externa en el mo men to de la sus pen sión de pa gos:

Dis tri bu ción de fre cuen cia (1970-2008)

Ran go de las re la cio nes deu da ex ter na/PNB

a un año de la sus pen sión de pa gos
o rees truc tu ra ción

Por cen ta je de to das las sus pen sio nes de pa gos
o rees truc tu ra cio nes en los paí ses de in gre sos

medianos

Me nos del 40 por cien to 19.4

De 41 a 60 por cien to 32.3

De 61 a 80 por cien to 16.1

De 81 a 100 por cien to 16.1

Más de 100 por cien to 16.1

FUENTE: Rein hart y Ro goff (2009), ac tua li za ción de Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no (2003).



4. Re fle xio nes fi na les

Con si de ra dos en con jun to, es tos cua tro ries gos tie nen im pli ca cio nes que

van más allá de sólo la po lí ti ca fis cal; son ries gos para la po lí ti ca ma croe co -

nó mi ca en ge ne ral, so bre todo en los paí ses de mer ca dos emer gen tes don de

la in de pen den cia del ban co cen tral es de re cien te apa ri ción. His tó ri ca men te, 

el do mi nio fis cal ha de sem pe ña do un pa pel im por tan te en mar car el ca mi no

de la po lí ti ca mo ne ta ria, el tipo de cam bio y la in fla ción en mu chos de los

mer ca dos emer gen tes. Ga nar cre di bi li dad es un pro ce so lar go y di fí cil; per -

der la, de bi do a una moda de es tí mu los fis ca les, su ce de con bas tan te ra pi dez.

CARMEN M. REINHART*

INTRODUCCIÓN

En este ar tícu lo ar gu men ta mos que la his to ria cuen ta al pre sen tar el con cep -

to de la “in to le ran cia a la deu da”, que se ma ni fies ta en la ex tre ma pre sión

que ex pe ri men tan mu chos mer ca dos emer gen tes por la deu da que pa re ce -

rían bas tan te ma ne ja bles se gún los es tán da res de los paí ses de sa rro lla dos.

Los um bra les “se gu ros” de en deu da mien to para mer ca dos emer gen tes con

in to le ran cia a la deu da re sul tan ser sor pren den te men te ba jos, en mu chos ca -

sos qui zá de 15 o 20%, y es tos um bra les de pen den en gran me di da de la tra -

yec to ria de mo ro si dad e in fla ción de cada país. A su vez, la in to le ran cia a la

deuda está es tre cha men te re la cio na da con el am plia men te di fun di do fe nó -

me no de la mo ro si dad re cu rren te que afec ta a mu chos paí ses des de hace dos

si glos. Los paí ses con in to le ran cia a la deu da tien den a te ner es truc tu ras fis -

ca les y sis te mas fi nan cie ros dé bi les. Con fre cuen cia, es tos pro ble mas se

exa cer ban con la sus pen sión de pa gos, lo que hace que es tos mis mos paí ses

sean más pro cli ves a in cu rrir nue va men te en una sus pen sión de pagos más

ade lan te. La com pren sión y me di ción de la in to le ran cia a la deu da es fun -

da men tal para eva luar los pro ble mas pro ve nien tes de la sos te ni bi li dad y

reestruc tu ra ción de la deu da, así como la in te gra ción de los mer ca dos de

ca pi ta les y el al can ce de los prés ta mos in ter na cio na les para ami no rar las

cri sis.

Cier ta men te, en la bi blio gra fía teó ri ca se ha de sa rro lla do am plia men te la

idea de que fac to res co mo las ins ti tu cio nes y los an te ce den tes his tó ri cos
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* Uni ver sity of Mary land, Co lle ge Park, NBER y CEPR.



afec tan las ta sas de in te rés a las que un país pue de ob te ner un prés ta mo, al

igual que la no ción de que a me di da que au men ta la deu da ex ter na, un país es 

más vul ne ra ble a un ce rra zón re pen ti na de los mer ca dos de ca pi ta les in ter -

na cio na les, es de cir, a una cri sis de la deu da.4 Sin em bar go, no se ha he cho

nin gún in ten to por dar apli ca bi li dad ope ra ti va a es tas teo rías abs trac tas por

me dio de la iden ti fi ca ción de los fac to res (en par ti cu lar una tra yec to ria de

mo ro si dad o rees truc tu ra cio nes re cu rren tes) que de ter mi nan la ra pi dez con

que un país se tor na vul ne ra ble a una cri sis de la deu da a me di da que se

acu mu lan sus pa si vos ex ter nos. La me ta de es te ar tícu lo es cuan ti fi car la in -

to le ran cia a la deu da, con ba se en una his to ria de even tos de cré di to que da ta 

des de el de ce nio de 1820. Argu men ta mos que la ac tual “in to le ran cia a la

deu da” de un país pue de ca li brar se em pí ri ca men te me dian te el co cien te del

pro me dio a lar go pla zo de su deu da ex ter na (ajus ta do con el PNB o las ex -

por ta cio nes) res pec to a un ín di ce de ries go de sus pen sión de pa gos. Re co no -

ce mos que otros fac to res, co mo son el gra do de do la ri za ción, la in di za ción y 

la es truc tu ra de ven ci mien to, tam bién tie nen apli ca bi li dad al eva luar la vul -

ne ra bi li dad de un país a pre sen tar sín to mas de in to le ran cia a la deu da.5 No

obs tan te, ar gu men ta mos que es tos fac to res ge ne ral men te son ma ni fes ta cio -

nes de las mis mas de bi li da des ins ti tu cio na les sub ya cen tes. En efec to, no se

cuen ta en tre es tas de bi li da des la no ción de que el “pe ca do ori gi nal” de los

que han in cu rri do en mo ro si dad re cu rren te pue de ex tin guir se me dian te

cual quier es bo zo de in ge nie ría fi nan cie ra y por con si guien te per mi tir que

es tos paí ses pi dan prés ta mos a eco no mías avan za das a ta sas que se apli can a

paí ses avan za dos, lo cual es un to tal ab sur do.6

Algu nos de nues tros re sul ta dos son de des ta car se: en la sec ción I de es te

ar tícu lo plan tea mos un bre ve pa no ra ma ge ne ral de la tra yec to ria de mo ro si -

dad re cu rren te en los pa gos de la deu da ex ter na y des cu bri mos que es un fe -

nó me no mar ca da men te di fun di do en el que los paí ses eu ro peos han fi ja do

pun tos de re fe ren cia y que los mer ca dos emer gen tes de la ac tua li dad aún no

han su pe ra do (Espa ña in cu rrió en sus pen sión de pa gos en 13 oca sio nes en -

tre los años 1500 y 1900; Ve ne zue la, quien po see el ré cord a par tir de 1800
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4 Véa se Obstfeld y Ro goff (1996), cap. 6.
5 Véa se Gold stein (2003) para con sul tar un am plio aná li sis de es tas vul ne ra bi li da des.
6 Algu nos ana lis tas, como es el caso de Ei chen green, Haus mann y Pa niz za (2002), cul pan a las in su -

fi cien cias de los mer ca dos de ca pi ta les por los ci clos de deu da re cu rren tes, y han pro pues to me ca nis -
mos para fa ci li tar la ob ten ción de ma yo res prés ta mos para los paí ses de mer ca dos emer gen tes. Huel ga
de cir que nues tro pun to de vis ta es que el prin ci pal pro ble ma para es tos paí ses es cómo pe dir me nos
cré di tos. Véa se otro aná li sis crí ti co de la no ción del pe ca do ori gi nal, por dis tin tos mo ti vos, en Rein hart
y Rein hart (2003).



en la mues tra, ha in cu rri do en sus pen sión de pa gos de su deu da ex ter na “só -

lo” nue ve ve ces). Acto se gui do, mos tra mos có mo pue de di vi dir se a los paí -

ses en clu bes de deu do res y re gio nes de in to le ran cia a la deu da, de pen dien do 

de su his to rial cre di ti cio y su tra yec to ria de in fla ción al tas, y es ta ble ce mos

las pri me ras me di das so me ras de los um bra les se gu ros de en deu da mien to.

Los da tos su gie ren, de ma ne ra abru ma do ra, que los um bra les de en deu da -

mien to pa ra las eco no mías emer gen tes con una al ta in to le ran cia a la deu da

son mu cho más ba jos que los de las eco no mías avan za das o los mer ca dos

emer gen tes que nun ca han in cu rri do en una sus pen sión de los pa gos de sus

pa si vos ex ter nos. En efec to, 50% de las sus pen sio nes de pa gos o rees truc tu -

ra cio nes pre sen ta das des de 1970 se rea li za ron con pro por cio nes de deu da

ex ter na/PNB in fe rio res a 60 por cien to.7

Nues tro ha llaz go cla ve en la sec ción II de es te ar tícu lo es que la in to le ran -

cia a la deu da ex ter na de un país pue de ex pli car se me dian te un gru po muy

re du ci do de va ria bles que se re fie ren a su his to rial de pa gos de la deu da, mon -

tos de deu da y su tra yec to ria de es ta bi li dad ma croe co nó mi ca. Los paí ses

con ma yor in to le ran cia a la deu da son con si de ra dos por los mer ca dos co mo

paí ses con al to ries go de sus pen sión de pa gos, in clu so cuan do tie nen co cien -

tes deu da/pro duc ción re la ti va men te ba jos. La cues tión de si los mer ca dos

po nen un pre cio ade cua do a es te ries go es un asun to pen dien te, pe ro cier ta -

men te es un ries go que los ciu da da nos de paí ses con in to le ran cia a la deu da

de be rían con si de rar cuan do sus lí de res so li ci tan prés ta mos cuan tio sos.

La sec ción III tra ta la cues tión de có mo la in to le ran cia a la deu da afec ta los 

cálcu los tra di cio na les de la sos te ni bi li dad de la deu da, que por lo co mún se

ba san en el su pues to del ac ce so con ti nuo al mer ca do. Sin em bar go, pa ra los

paí ses con in to le ran cia a la deu da, man te ner un ac ce so con ti nuo a los mer ca -

dos de ca pi ta les pue de ser pro ble má ti co, sal vo que los co cien tes de la deu da

se tras la den rá pi da men te a te rre no se gu ro. Pa ra eva luar có mo pue de lo grar -

se el “de sa pa lan ca mien to”, pro ce di mos a exa mi nar có mo, his tó ri ca men te,

los paí ses de mer ca dos emer gen tes con im por tan tes deu das ex ter nas ha bían

lo gra do dis mi nuir las. A nues tro en ten der, es te es un fe nó me no al que an te -

rior men te se le ha bía pres ta do muy po ca —si no es que nin gu na— aten ción.
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7 Para co no cer un mo de lo que im pli ca que una eco no mía con poca tri bu ta ción y deu da po dría óp ti -
ma men te re pu diar su deu da, o in flar se a ta sas al tas con ma yor fre cuen cia que una eco no mía que ha he -
re da do alta tri bu ta ción y deu da (como es el caso de las eco no mías avan za das), véa se Sims (2001). En
rea li dad, algo que es con gruen te con al gu nas de las pre dic cio nes de ese mo de lo, como ve re mos lí neas
aba jo, es que los paí ses que tie nen las ma yo res pro ba bi li da des his tó ri cas de in cu rrir en sus pen sión de
pa gos y una ma yor po si bi li dad de pre sen tar ta sas de in fla ción su pe rio res a 40% anual, tam bién tu vie -
ron (en pro me dio) deu das me no res que las eco no mías avan za das.



Ana li za mos epi so dios de gran des re ver sio nes de la deu da, en los que la deu -

da ex ter na se re du jo en más de 25 pun tos por cen tua les del PNB en un lap so

de tres años. De las 22 re ver sio nes que iden ti fi ca mos en paí ses de in gre sos

me dia nos des de 1970, ca si 2/3 de ellos coin ci die ron con al gún ti po de mo ra -

to ria o rees truc tu ra ción. Só lo en un ca so (Sua zi lan dia, 1985) pu do un país

real men te sa lir de una si tua ción en la que te nía un co cien te deu da ex ter -

na/PIB al to por me dio del cre ci mien to.

Da do que la tra yec to ria de sem pe ña un pa pel pre pon de ran te en nues tro

aná li sis, nos en fo ca mos prin ci pal men te en com pren der el ac ce so de los paí -

ses emer gen tes a los mer ca dos de ca pi ta les ex ter nos. Pa ra la ma yo ría de los

mer ca dos emer gen tes, la deu da ex ter na ha si do la úni ca op ción du ran te la

ma yor par te de los pa sa dos dos si glos, y cal cu la mos nues tros um bra les de

en deu da mien to to man do es to en con si de ra ción. No obs tan te, apro xi ma da -

men te du ran te el pa sa do de ce nio, va rios paí ses emer gen tes por pri me ra vez

han vis to una rá pi da ex pan sión de la deu da in ter na ba sa da en el mer ca do,

co mo lo do cu men ta mos me dian te una se rie de da tos nue vos que se pre sen -

tan en la sec ción IV. ¿Có mo po drían es tas car gas de deu da re la ti va men te

nue vas afec tar los um bra les que se pre sen tan en la sec ción II? A pe sar de no

con tar con da tos his tó ri cos su fi cien tes pa ra dar ca bal res pues ta a es te in te -

rro gan te, y de que los cálcu los re la cio na dos con las sus pen sio nes de pa gos

de las deu das in ter na y ex ter na, aun que es tán re la cio na dos, son ob via men te

dis tin tos, ar gu men ta mos que la in to le ran cia a la deu da pú bli ca in ter na se es -

tá con vir tien do rá pi da men te en el asun to pri mor dial pa ra com pren der los

ries gos de los mer ca dos emer gen tes.8

Por úl ti mo, si las sus pen sio nes de pa gos re cu rren tes son un fe nó me no tan 

di fun di do, ¿por qué los mer ca dos otor gan prés ta mos re pe ti da men te a paí -

ses con in to le ran cia a la deu da has ta el pun to en que el ries go de un even to
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8 Des de lue go, al gu nos en car ga dos de for mu lar las po lí ti cas han re co no ci do el pro ble ma al me nos
des de la cri sis de la deu da me xi ca na de 1994. La bi blio gra fía aca dé mi ca se ha que da do atrás de bi do, en
par te, a la fal ta de da tos, pero tam bién a que los en la ces teó ri cos en tre la deu da ex ter na y la in ter na no se
han ar ti cu la do ade cua da men te. No obs tan te, en tre los par ti ci pan tes en este de ba te, Ron McKin non de -
be ría re ci bir una men ción es pe cial por ha ber pro nos ti ca do el sur gi mien to de la deu da in ter na del go -
bier no como un pro ble ma de con si de ra ble im por tan cia. En 1991 es cri bió: “Uno de los acon te ci mien tos 
más im pre sio nan tes de fi nes del de ce nio de los ochen ta fue la me di da en que se en deu da ron los go bier -
nos de Mé xi co, Argen ti na y Bra sil in ter na men te. Dado el efec to acu mu la ti vo de las al tas ta sas de in te rés 
en Bra sil (no era raro ver ta sas rea les de más de 30%) so bre sus pa si vos in ter nos exis ten tes, los co cien tes 
deu da pú bli ca/PNB se han ve ni do acu mu lan do de ma ne ra in sos te ni ble a pe sar de que la ma yo ría de es -
tos paí ses no es tán pa gan do mu cho por sus deu das a los ban cos in ter na cio na les. En mu chos paí ses me -
nos de sa rro lla dos, aho ra la gen te pre vé que el go bier no sus pen de rá el pago de sus pro pios bo nos
in ter nos, como su ce dió en mar zo de 1990 cuan do el go bier no bra si le ño con ge ló sus pro pios pa si vos no
li qui da dos” (McKin non, 1991, p. 6).



de cré di to ad quie re im por tan cia? Par te de la ra zón pu die ra te ner re la ción

con la na tu ra le za pro cí cli ca de los mer ca dos de ca pi ta les, que pres tan gran -

des su mas a los paí ses de mer ca dos emer gen tes du ran te pe rio dos de au ge

(po si ble men te con la es pe ran za de que la bo nan za se pro lon gue de ma ne ra

in de fi ni da) y re cor tan gas tos cuan do hay cho ques ad ver sos, lo que pro du ce

pa ros re pen ti nos y per ju di cia les.9 En cuan to a la com pli ci dad de los paí ses

res pec to al pro ble ma, só lo se pue de con cluir que a lo lar go de la his to ria mu -

chos go bier nos han si do de ma sia do mio pes (o de ma sia do co rrup tos) co mo

pa ra in ter na li zar los gra ves ries gos del en deu da mien to ex ce si vo. Ade más, en 

la era mo der na, las ins ti tu cio nes mul ti la te ra les fue ron de ma sia do com pla -

cien tes (o tu vie ron muy po co apa lan ca mien to) cuan do las co sas pa re cían es -

tar yen do bien. Por en de, una con clu sión me du lar de es te ar tícu lo es que

pa ra los paí ses con in to le ran cia a la deu da es pro ba ble que sea de sea ble en -

con trar me ca nis mos que li mi ten la deu da ex ter na, ya sea por medio de

cambios institucionales de parte del deudor, o de cambios en el sistema

jurídico o regulatorio del país acreedor.10

I. LA INTOLERANCIA A LA DEUDA: SUS ORÍGENES Y CONSECUENCIAS

PARA LOS PRÉSTAMOS

En esta sec ción tra za mos la tra yec to ria de la in to le ran cia a la deu da y la mo -

ro si dad re cu rren te, y mos tra mos cómo ésta in ci de im por tan te men te en el

“club de deu do res” (y la “re gión” o sub ti po) al que per te ne ce un país dado.

1. La in to le ran cia a la deu da y la mo ro si dad re cu rren te

des de una pers pec ti va his tó ri ca

Nues tra meta no es tan am bi cio sa como para pre sen tar la his to ria mun dial

de la deu da y las sus pen sio nes de pa gos, aun que un poco de con tex to ayu da

a ex pli car nues tro en fo que, que par te de la tra yec to ria de deu da a lar go pla -

zo de un país. El pun to bá si co es que mu chos paí ses que han in cu rri do en
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9 La pro ci cli ci dad de los flu jos de ca pi tal ha cia paí ses en de sa rro llo se ha do cu men ta do am plia men te 
en la bi blio gra fía, en par ti cu lar des de que Car los Díaz-Ale jan dro lla ma ra la aten ción ha cia el fe nó me no 
en vís pe ras de la cri sis de la deu da de la Amé ri ca La ti na del de ce nio de los ochen ta (Díaz-Ale jan dro,
1983, 1984). Véa se un aná li sis re cien te y sis te má ti co de las prue bas de la pro ci cli ci dad de los flujos de
capital en Kaminsky, Reinhart y Végh (2003).

10 La ne ce si dad de ha cer cam bios ins ti tu cio na les y le ga les para ayu dar a re ca na li zar los flu jos des ti -
na dos a paí ses en de sa rro llo de la deu da ha cia la in ver sión ex tran je ra di rec ta, el ca pi tal (y la ayu da), para
re du cir las cri sis de la deu da re cu rren tes, es el tema cen tral de Bu low y Ro goff (1990).
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una sus pen sión de pa gos de su deu da ex ter na, lo han he cho re pe ti da men te y

ex hi ben si mi li tu des no to rias a lo lar go de sus ci clos. Por ejem plo —y en bre -

ve pre sen ta re mos prue bas al res pec to—, mu chos de los paí ses de la Amé ri ca

La ti na que es tán ex pe ri men ta do gra ves pro ble mas de en deu da mien to hoy

en día, tam bién pa de cie ron lo mis mo en el de ce nio de los ochen ta en los

trein ta. Tam bién en el de ce nio de 1870 y en el de 1820. Por lo ge ne ral, tam -

bién en otras épo cas. Tur quía, un país que en re pe ti das oca sio nes ha sido el

cen tro de aten ción úl ti ma men te, ha in cu rri do en sus pen sión de pa gos en seis 

oca sio nes du ran te los pa sa dos 175 años. Bra sil, cuya deu da tam bién ha aca -

pa ra do la aten ción, ha in cu rri do en sus pen sión de pa gos de su deu da ex ter na 

seis ve ces. Ve ne zue la ha in cu rri do en mo ra to ria nue ve ve ces y Argen ti na

cua tro ve ces, sin con tar su epi so dio más re cien te. En oca sio nes, es tos mis -

mos paí ses han in cu rri do en una sus pen sión de fac to de los pa gos de sus pa -

si vos in ter nos, me dian te una in fla ción alta o hi pe rin fla ción. Por otro lado,

otro gru po de paí ses han evi ta do de ma ne ra no to ria la sus pen sión de sus pa -

gos o la rees truc tu ra ción me dian te la re duc ción del va lor ac tual, in clu yen do

la Co rea, India, Ma la sia, Sin ga pur y Tailandia.

En efec to, el con tras te en tre las tra yec to rias de quie nes no han in cu rri do

en nin gu na sus pen sión de pa gos y los que lo han he cho re pe ti da men te, que

se ilus tra en el cua dro 2, es asom bro so. La sus pen sión de pa gos pue de con -

ver tir se en un mo do de vi da. En el pe rio do de 175 años com pren di do en tre

1824 y 2001, los pa gos de las deu das de Bra sil y Argen ti na es tu vie ron sus -

pen di dos o en pro ce so de rees truc tu ra ción du ran te una cuar ta par te del

tiem po, los de Ve ne zue la y Co lom bia, du ran te ca si 40% del tiem po y los de

Mé xi co, du ran te ca si la mi tad de to dos los años a par tir de su in de pen den cia. 

En pro me dio, los mo ro sos re cu rren tes tu vie ron ta sas de in fla ción de más de

40% tam bién du ran te al re de dor de una cuar ta par te del tiem po.11 En con -

tras te, los paí ses del cua dro sin mo ro si dad (Co rea, India, Ma la sia, Sin ga pur

y Tai lan dia) no tu vie ron un so lo pe rio do de do ce me ses con una in fla ción de 

más de 40% en tre ellos. Pa ra fu tu ras re fe ren cias, el cua dro tam bién in clu ye

un gru po de paí ses avan za dos que no tie nen en la épo ca mo der na mo ro si dad 

en su deu da externa.

Los mer ca dos emer gen tes de hoy en día no in ven ta ron la mo ro si dad re -
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11 Nues tra lis ta de mo ro sos re cu rren tes del cua dro 2 dis ta de es tar com ple ta. Cuan do Ru sia in cu -
rrió en sus pen sión de pa gos en 1998, tam po co era la pri me ra vez (véa se el cua dro 3, por ejem plo, sin se -
ña lar la deu da za ris ta des pués de la re vo lu ción co mu nis ta de 1917). Y mu chos otros paí ses han
sus pen di do los pa gos de su deu da ex ter na, en tre los que re cien te men te se in clu yen Indo ne sia y Ucrania 
en 1998, Pa kis tán en 1999 y Ecuador en 2000.
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cu rren te, si no que és ta se ha ve ni do prac ti can do en Eu ro pa al me nos des de

el si glo XVI, co mo se ilus tra en el cua dro 3. Espa ña in cu rrió en sus pen sión de 

pa gos de sus deu das 13 ve ces des de el si glo XVI y has ta el si glo XIX (por pri -

me ra vez en 1557 y la más re cien te en 1882). Tan so lo en el si glo XIX, Por -

tu gal y Ale ma nia in cu rrie ron en sus pen sión de los pa gos de sus deu das

ex ter nas seis ve ces, mien tras que Gre cia y Aus tria no se que da ron tan atrás,

con cua tro y cin co sus pen sio nes, res pec ti va men te. Fran cia sus pen dió los

pa gos de sus deu das ocho ve ces en tre 1500 y 1788 (aun que las deu das del go -

bier no fran cés fue ron pri mor dial men te in ter nas an tes de 1700; pa ra lo grar la 

“rees truc tu ra ción de la deu da” los mo nar cas sim ple men te de ca pi ta ron a sus

acree do res).12

Este he cho cen tral de que al gu nos paí ses pa re cen in cu rrir en sus pen sión

de pa gos pe rió di ca men te, mien tras que otros no lo ha cen en ab so lu to, nos

in ci ta a es cri bir res pec to al te ma y nos ayu da a or ga ni zar nues tras ideas. Lo

cier to es que, co mo se ilus tra lí neas aba jo, la his to ria no lo es to do. Los paí -

ses pue den a la pos tre su pe rar la in to le ran cia a la deu da, pe ro el pro ce so

tien de a ser ex tre ma da men te len to, y es muy di fí cil evi tar la rein ci den cia.

2. ¿Es la mo ro si dad re cu rren te ver da de ra men te un pro ble ma?

Dado que es ta mos ad vir tien do los pe li gros de la in to le ran cia a la deu da,

cabe pre gun tar se si la his to ria nos dice que la mo ro si dad re cu rren te es cos -

to sa. ¿Es po si ble que la sus pen sión pe rió di ca de los pa gos sim ple men te sea

un me ca nis mo para ha cer que la deu da se ase me je más al ca pi tal, es de cir,

que se indi cen efec ti va men te los pa gos de la deu da de un país a su de sem -

pe ño pro duc ti vo? Des pués de todo, las sus pen sio nes de pa gos y las rees truc -

tu ra cio nes ocu rren por lo co mún du ran te las cri sis eco nó mi cas. Bu low y

Ro goff (1989) ar gu men tan que si bien las cláu su las de in di za ción de la pro -

duc ción for mal son pre fe ri bles, po drían ser di fí ci les de ve ri fi car o apli car.

Aun que este ar gu men to debe te ner algo de cier to, nues tra in ter pre ta ción de

la his to ria es que la pér di da de efi cien cia eco nó mi ca de una sus pen sión de

los pa gos de la deu da ex ter na pue de ser sig ni fi ca ti va, so bre todo para el co -

mer cio, la in ver sión y el cre ci mien to de un país. En las eco no mías más avan -
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12 La “san gría” (saig née) de los fi nan cie ros se rea li zó va rias ve ces en fe chas cer ca nas a las sus pen sio -
nes de pa gos de Fran cia, in clu yen do en los años de 1563, 1635 y 1661, cuan do se eje cu tó a acree do res
del go bier no par ti cu lar men te pro mi nen tes; véa se Bos her (1970) y Bou chard (1891). Los au to res agra -
de cen a Harold James por estas referencias.



za das, la sus pen sión de pa gos de la deu da ex ter na con fre cuen cia pue de

oca sio nar da ños du ra de ros al sis te ma fi nan cie ro de un país, en gran par te

de bi do a los víncu los en tre los mer ca dos in ter nos y ex ter nos. En efec to, a

pe sar de que no in ves ti ga mos este pro ble ma en el pre sen te ar tícu lo, con je tu -

ra mos que una de las ra zo nes por las que los paí ses que no tie nen una tra yec -

to ria de mo ro si dad ha cen gran des es fuer zos por evi tar in cu rrir en mora es

pre ci sa men te por que de sean pro te ger sus sis te mas ban ca rios y fi nan cie ros.

Por lo con tra rio, las es truc tu ras de in ter me dia ción fi nan cie ra dé bi les de mu -

chos paí ses con epi so dios de sus pen sio nes de pa gos re cu rren tes re du cen su

pe na li za ción por in cum pli mien to de pago.

La re duc ción de los cos tos de las in te rrup cio nes fi nan cie ras lle va a es tos

paí ses a in cu rrir en sus pen sión de pa gos en um bra les más ba jos, con lo que

se de bi li ta aun más el sis te ma fi nan cie ro y se per pe túa el ci clo. Lo mis mo po -

dría de cir se de los sis te mas tri bu ta rios, que ana li za mos al fi nal de es te ar -

tícu lo. Los paí ses en don de la hui da de ca pi ta les y la eva sión fis cal son

gran des tie nen ma yo res di fi cul ta des pa ra cum plir con los pa gos de su deu da, 

lo que obli ga a los go bier nos a bus car más in gre sos de fuen tes fis ca les re la ti -

va men te ine lás ti cas y, a su vez, exa cer ba la hui da y la eva sión an tes men cio -

na das. La sus pen sión de los pa gos de la deu da am pli fi ca y agra va es te ci clo.

Nue va men te, es pro ba ble que quie nes por pri me ra vez in cu rren en sus pen -

sión de pa gos se en fren ten a una pér di da ini cial mu cho ma yor, por lo que

quie nes no han he cho ninguna suspensión de pagos por lo común están

dispuestos a hacer grandes sacrificios para evitar caer en este ciclo.

Por su pues to, no de sea mos exa ge rar los cos tos de la sus pen sión de pa gos

y la rees truc tu ra ción (en par ti cu lar pa ra los mo ro sos re cu rren tes), ya que,

en efec to, lí neas aba jo mos tra mos que los paí ses con in to le ran cia a la deu da

ra ras ve ces op tan por sa lir de una car ga de deu da pe sa da por me dio del cre ci -

mien to o del pa go de su deu da sin ha cer nin gu na sus pen sión par cial de los

pa gos. La pre fe ren cia des cu bier ta de los paí ses con in to le ran cia a la deu da

tie ne que ser in for ma ti va. En rea li dad, mu chos se pre gun tan si en el lar go

pla zo los cos tos de los res ca tes in ter na cio na les for zo sa men te ex ce den los

cos tos de ade lan tar la sus pen sión de pa gos, al me nos en al gu nos ca sos his tó -

ri cos so bre sa lien tes. Pe ro hay otro as pec to por con si de rar en el in te rro gan te 

de si los paí ses con in to le ran cia a la deu da real men te se ex ce den en sus prés -

ta mos, y tie ne re la ción con el la do po si ti vo de es ta ecua ción. Se gún nues tra

in ter pre ta ción de las prue bas dis po ni bles, al me nos du ran te los de ce nios de

los ochen ta y no ven ta del si glo pa sa do, la deu da ex ter na con fre cuen cia es ta -
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ba im pul sa da por go bier nos cor tos de mi ras que es ta ban dis pues tos a asu -

mir rie gos im por tan tes pa ra au men tar tem po ral men te el con su mo, en vez de 

pro mo ver pro yec tos de al to rendi mien to. El he cho de que las ga nan cias de la

ob ten ción de prés ta mos lle gan pron to, mien tras que el ma yor ries go de in -

cu rrir en sus pen sión de pa gos es só lo a fu tu ro, ha ce que los go bier nos fal tos

de vi sión se in cli nen por el en deu da mien to ex ce si vo. Así que, mien tras los

cos tos de las sus pen sio nes de pa gos efec ti va men te se exa ge ran, los be ne fi -

cios que re pre sen ta la deu da ex ter na con fre cuen cia se exa ge ran in clu so más, 

so bre to do si con si de ra mos el bie nes tar a lar go pla zo de los ciu da da nos de

paí ses deu do res.

¿Qué nos di ce la his to ria de los pres ta mis tas? No es un te ma que ne ce si te -

mos abor dar en es te ar tícu lo. Ca da uno de los ci clos pe rió di cos de deu da

que el mun do ha pre sen cia do ha te ni do un ca rác ter muy par ti cu lar, ya sea

por la na tu ra le za del pres ta mis ta (por ejem plo, los bo nos de los de ce nios de

los trein ta y no ven ta com pa ra dos con los ban cos de los de ce nios de los se -

ten ta y los ochen ta), o la na tu ra le za del pres ta ta rio in ter no (por ejem plo, los

fe rro ca rri les del de ce nio de 1870 com pa ra dos con las so li ci tu des de cré di to

del go bier no en el de ce nio de 1980). Nues tro co me ti do prin ci pal en es te ar -

tícu lo es do cu men tar la in to le ran cia a la deu da y mos trar có mo los paí ses

con una mar ca da in to le ran cia a la deu da co mien zan a pre sen tar sín to mas a

ni ve les de en deu da mien to re la ti va men te es ca sos. Pa sa re mos aho ra al aná li -

sis cuantitativo.

3. Umbra les de en deu da mien to

Po cos ma croe co no mis tas se sor pren de rían al en te rar se de que los paí ses de

mer ca dos emer gen tes con co cien tes deu da ex ter na/PNB su pe rio res a 150%

co rren un ries go im por tan te de in cu rrir en sus pen sión de pa gos, dado que

en tre los paí ses avan za dos el por cen ta je del PNB de la deu da de Ja pón —que

es de 120%— se con si de ra alto. Sin em bar go, la sus pen sión de pa gos pue de

ocu rrir, y en efec to ocu rre, en pro por cio nes de deu da ex ter na/PNB que no se 

con si de ran “ex ce si vos” des de la po si ción pri vi le gia da de las na cio nes avan -

za das, como lo ilus tran al gu nos ca sos muy co no ci dos de sus pen sión de pa gos 

de la deu da ex ter na (por ejem plo, Mé xi co en 1982, con un co cien te deu da/

PNB de 47%, y Argen ti na en 2001, con un co cien te deu da/PNB un poco por

en ci ma de 50 por cien to).

Nues tra in ves ti ga ción de los um bra les de en deu da mien to de los paí ses de
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CUADRO 4. La deu da ex ter na al mo men to de la sus pen sión de pa gos:

Paí ses con in gre sos me dia nos (1970-2001)a

Año de la sus pen sión
de pa gos o

rees truc tu ra ción

Co cien te deu da
ex ter na/PNB en

el año de la
sus pen sión de pa gos
o rees truc tu ra ción

Co cien te deu da
ex ter na/ex por ta cio nes

en el año de la
sus pen sión de pa gos
o rees truc tu ra ción

Alba nia 1990 16.6 98.6
Argen ti na 1982 55.1 447.3

2001b 50.8 368.1
Bo li via 1980 92.5 246.4
Bra sil 1983 50.1 393.6
Bul ga ria 1990 57.1 154.0
Chi le 1972 31.1 n.d.

1983 96.4 358.6
Cos ta Rica 1981 136.9 267.0
Ecua dor 1984 68.2 271.5

2000 106.1 181.5
Egip to 1984 112.0 304.6

Fe de ra ción Rusa 1991 12.5 n.d.

Fi li pi nas 1983 70.6 278.1
Gu ya na 1982 214.3 337.7
Hon du ras 1981 61.5 182.8
Irán 1992 41.8 77.7
Irak 1990 n.d. n.d.
Ja mai ca 1978 48.5 103.9
Jor da nia 1989 179.5 234.2
Ma rrue cos 1983 87.0 305.6
Mé xi co 1982 46.7 279.3
Pa na má 1983 88.1 162.0
Perú 1978 80.9 388.5

1984 62.0 288.9
Po lo nia 1981 n.d. 108.1
Re pú bli ca Do mi ni ca na 1982 31.8 183.4
Ru ma nia 1982 n.d. 73.1

1998 58.5 109.8
Sud áfri ca 1985 n.d. n.d.
Tri ni dad y To ba go 1989 49.4 103.6
Tur quía 1978 21.0 374.2
Uru guay 1983 63.7 204.0
Ve ne zue la 1982 41.4 159.8
Yu gos la via 1983 n.d. n.d.

Pro me dio 71.1 234.9

FUENTES Los da tos so bre la deu da y el PNB se to ma ron de la pu bli ca ción Flu jos mun dia les de fi nan -
cia mien to para el de sa rro llo, del Ban co Mun dial, las fe chas de las sus pen sio nes de pa gos o rees truc tu ra -
cio nes se to ma ron de Beim y Ca lo mi ris (2001), de las pu bli ca cio nes Cre dit Week y Debt Cycles in the
World Eco nomy, de Stan dard and Poor’s (1992).

a Los gru pos de in gre sos se de fi nen se gún la base de da tos del Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les de
fi nan cia mien to para el de sa rro llo. La si gla n.d. sig ni fi ca no dis po ni ble. Los acer vos de deu da se re gis -
tran al fi nal del pe rio do. Por con si guien te, el co cien te deu da/PNB al fi nal del año de la sus pen sión de pa -
gos ses ga los co cien tes ha cia arri ba, dado que en la ma yo ría de los ca sos las sus pen sio nes de pa gos
vie nen acom pa ña das por una con si de ra ble de pre cia ción del tipo de cam bio real.

b Al año 2000.



mer ca dos emer gen tes co mien za por re la tar to dos los epi so dios de sus pen -

sión de pa gos o rees truc tu ra ción de la deu da ex ter na du ran te 1970-2001 pa ra

paí ses con eco no mías emer gen tes de in gre sos me dia nos.13 El cua dro 4 pre -

sen ta una lis ta de paí ses, el pri mer año en que tu vie ron un epi so dio de sus -

pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción, y sus co cien tes deu da ex ter na/PNB y

deu da ex ter na/ex por ta cio nes a fi nes del año en que se pre sen tó el even to

de cré di to.14 Obvia men te, las sus pen sio nes de pa gos an tes men cio na das, de

Mé xi co en 1982 y Argen ti na en 2001 no fue ron la ex cep ción. El cua dro 5, que

se ba sa en el cua dro 4, mues tra que la deu da ex ter na ex ce dió el cien to por

cien to del PNB en tan so lo 17% de los epi so dios de sus pen sión de pa gos o

rees truc tu ra ción; que la mi tad de to das las sus pen sio nes de pa gos ocu rrió a

mon tos por de ba jo de 60%, y que las sus pen sio nes de pa gos ocu rrie ron con

un en deu da mien to de me nos de 40% del PNB tam bién en 17% de los ca sos.15
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13 De acuer do con el Ban co Mun dial, en al gu nos ca sos, di vi di mos los paí ses en de sa rro llo se gún su
in gre so per capita en dos gran des gru pos: paí ses de in gre sos me dia nos (los que en 1999 te nían un PNB

per capita su pe rior a los 755 dó la res) y paí ses de in gre sos ba jos. La ma yo ría de las eco no mías de mer ca -
dos emer gen tes (pero no to das) con ac ce so con si de ra ble a la fi nan cia ción ex ter na pri va da son paí ses de
in gre sos me dia nos. De ma ne ra si mi lar, la ma yo ría de los paí ses de ba jos in gre sos (pero no to dos) no
tie nen ac ce so a los mer ca dos de ca pi ta les pri va dos y dependen primordialmente de fuentes oficiales de
financiación externa.

14 Cabe des ta car que mu chos de es tos epi so dios de sus pen sión de pa gos se pro lon ga ron du ran te
varios años.

15 Es im por tan te ha cer no tar que los cua dros 4 y 5 mi den la deu da ex ter na to tal bru ta de bi do a que
los go bier nos deu do res tie nen es ca sa ca pa ci dad para gra var o de al gu na otra ma ne ra con fis car los ac ti -
vos que los par ti cu la res man tie nen en el ex tran je ro. Por ejem plo, cuan do Argen ti na in cu rrió en sus -
pen sión de pa gos en 2001, de una deu da ex ter na de 140 mil mi llo nes de dó la res, sus ciu da da nos te nían
ac ti vos en el ex tran je ro que al gu nos lle ga ron a es ti mar en cer ca de 120-150 mil mi llo nes de dó la res. Este 
fe nó me no no es in fre cuen te y fue la norma en las crisis de la deuda del decenio de los ochenta.

CUADRO 5. La deu da ex ter na al mo men to de la sus pen sión de pa gos:

Dis tri bu ción de fre cuen cias (1970-2001)
a

Ran go de deu da ex ter na/PNB en el pri mer año
de la sus pen sión de pa gos o reestructuración

Por cen ta je de sus pen sio nes de pa gos o
rees truc tu ra cio nes to ta les en paí ses de in gre sos 

medianos

Me nos de 40 por cien to 17

De 41 a 60 por cien to 30

De 61 a 80 por cien to 23

De 81 a 100 por cien to 13

Más de 100 por cien to 17

FUENTES: Cua dro 4 y cálcu los de los au to res.
a  Los gru pos de in gre sos se de fi nen se gún la base de da tos del Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les

de fi nan cia mien to para el de sa rro llo. Esta dis tri bu ción se basa en los ca sos para los cua les se tie nen da -
tos del co cien te deu da/PNB. To dos los ca sos mar ca dos como n.d. en el cua dro 4 se ex clu ye ron de los
cálcu los.



(En efec to, los um bra les de en deu da mien to ex ter no/PNB pre sen ta dos en el

cua dro 4 es tán ses ga dos ha cia arri ba de bi do a que los co cien tes de deu -

da/PNB co rres pon dien tes al año en que se pre sen tó el su ce so es tán im pul sa -

dos a la al za por la de pre cia ción del ti po de cam bio real que ca rac te rís ti ca -

men te acom pa ña a es tos he chos.)

 Aho ra pro ce de mos a com pa rar los per fi les de en deu da mien to ex ter no de 

paí ses de mer ca dos emer gen tes con y sin una tra yec to ria de mo ro si dad. La

grá fi ca 4 mues tra la dis tri bu ción de fre cuen cias del co cien te deu da ex ter -

na/PNB en la par te su pe rior, y del co cien te deu da ex ter na/ex por ta cio nes en

la in fe rior de dos gru pos de paí ses du ran te 1970-2000. Ambas dis tri bu cio -

nes son muy cla ras y mues tran que los mo ro sos se en deu dan más (a pe sar de

que sus ca li fi ca cio nes tien den a ser peo res por deu das igua les) que quie nes

no in cu rren en sus pen sión de pa gos. La bre cha en tre los co cien tes de deu da

ex ter na en paí ses de mer ca dos emer gen tes con y sin una tra yec to ria de mo -

ro si dad se ha ce aún más gran de cuan do se con si de ra el co cien te deu da/ex -

por ta cio nes. Pa re ce ser que quie nes tie nen el ma yor ries go de in cu rrir en

sus pen sión de pa gos cuan do se en deu dan (es de cir, quie nes tie nen la ma yor

in to le ran cia a la deu da) son los que más se en deu dan, so bre to do cuan do se

les mi de en tér mi nos de sus ex por ta cio nes, que son su prin ci pal fuen te de di -

vi sas. Por tan to, no es nin gu na sor pre sa que tan tos ci clos de flu jo de ca pi ta -

les ter mi nen de sen ca de nan do un even to de cré di to de sa gra da ble.

Po de mos usar es tas dis tri bu cio nes de fre cuen cias pa ra pre gun tar nos si

exis te un um bral de deu da ex ter na/PNB pa ra eco no mías emer gen tes más allá

del cual el ries go de ex pe ri men tar sín to mas ex tre mos de in to le ran cia a la

deu da au men te mar ca da men te. (Esto só lo se rá un pri mer pa so, ya que co mo 

ve re mos lí neas aba jo, los múl ti ples gra dos de in to le ran cia a la deu da im pli -

can um bra les muy dis tin tos pa ra va rios paí ses to ma dos por se pa ra do.) El

cua dro 6 pre sen ta un sub gru po de los nú me ros que apun ta lan la grá fi ca 4,

así como la dis tri bu ción acu mu la ti va de los co cien tes deu da ex ter na/PNB

de los paí ses que in cu rren en sus pen sión de pa gos y los que no. Más de la

mi tad de las ob ser va cio nes de paí ses con un his to rial cre di ti cio só li do tie nen 

co cien tes de deu da ex ter na/PNB por de ba jo de 35% (47% de las ob ser va cio -

nes son me no res a 30%). Por lo con tra rio, pa ra los paí ses con un his to rial

cre di ti cio re la ti va men te em pa ña do se re quie re co cien tes de deu da ex ter-

na/ PNB su pe rio res a 40% pa ra cap tar la ma yo ría de las ob ser va cio nes. Des -

de los cua dros 5 y 6, y sin con si de rar los fac to res de in to le ran cia a la deu da

es pe cí fi cos pa ra ca da país, po de mos apre ciar que cuan do los co cien tes de
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deuda ex ter na de los mer ca dos emer gen tes es tán por en ci ma de 30-35%

del PNB, el ries go de un even to de cré di to co mien za a au men tar sig ni fi ca ti va -

men te.16
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GRÁFICA 4. Paí ses que in cu rrie ron en sus pen sión de pa gos y los que no

(1970-2000)

(Por cen ta je)

FUENTES: Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, Pers pec ti vas para la eco no mía mun dial, y Ban co Mun -
dial, Flu jos mun dia les de fi nan cia mien to para el de sa rro llo.

a La dis tri bu ción de los “paí ses de de sa rro llo que in cu rrie ron en sus pen sión de pa gos” que se mues -
tra aquí abar ca 98% del to tal de las ob ser va cio nes de la mues tra.

16 Emplean do un en fo que to tal men te dis tin to, un es tu dio rea li za do por el FMI (2002) res pec to a la
sos te ni bi li dad de la deu da pre sen ta um bra les de deu da ex ter na para paí ses en de sa rro llo (se ex clu ye los
paí ses más po bres y gra ve men te en deu da dos) que ron dan los co cien tes de 31 a 39%, se gún si se in clu ye
o no la fi nan cia ción ofi cial. Los re sul ta dos que pre sen ta mos lí neas aba jo su gie ren que los um bra les es -
pe cí fi cos para cada uno de los paí ses con intolerancia a la deuda probablemente deberían ser mucho
más bajos.



4. Los com po nen tes de la in to le ran cia a la deu da

Para ope rar la me di ción de la in to le ran cia a la deu da nos en fo ca mos en dos

in di ca do res: las ca li fi ca cio nes so be ra nas re gis tra das por Insti tu tio nal Inves -

tor y el co cien te deu da ex ter na/PNB (o deu da ex ter na/ex por ta cio nes). Las

ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor (CII), que se com pi lan dos ve ces por

año, se ba san en in for ma ción apor ta da por eco no mis tas y ana lis tas del ries -

go so be ra no que tra ba jan en los ban cos y em pre sas de va lo res más im por -

tan tes del mun do. Las ca li fi ca cio nes eva lúan a cada país en una es ca la del 0 a

100, en las que el 100 se otor ga a paí ses que se per ci ben como los que tie nen

la me nor po si bi li dad de una sus pen sión de los pa gos de sus pa si vos.17 Por

con si guien te, po dría mos con si de rar la va ria ble 100 me nos la CII como un

834 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 6. Dis tri bu ción de fre cuen cias de los co cien tes deu da ex ter na/PNB

(1970-2000)

Co cien te
deu da

ex ter na/PNB

(por cen ta je)

Paí ses de mer ca dos emer gen tes sin
una tra yec to ria de mo ro si dad en

su deu da externa

Paí ses de mer ca dos emer gen tes con 
una tra yec to ria de mo ro si dad en

su deu da externa

Den si dad
(por cen ta je
de países)

Dis tri bu ción
acumulativa

Den si dad
(por cen ta je
de paí ses)

Dis tri bu ción
acumulativa

0 0 0 0 0

5 1.9 1.9 0 0

10 3.2 5.2 0.7 0.7

15 18.7 23.9 4.3 5.0

20 7.1 31.0 6.5 11.5

25 8.4 39.4 7.5 19.0

30 7.1 46.5 9.3 28.3

35 6.5 52.9 13.3 41.6

40 10.3 63.2 7.5 49.1

45 7.1 70.3 9.3 58.4

50 4.5 74.8 11.5 69.9

Par ti das in for ma ti vas:

Moda 14.0 28.0

Me dia 33.3 40.9

FUENTES: Cálcu los de los au to res que se ba san en los da tos del Ban co Mun dial so bre la deu da y el
PNB, pu bli ca dos en Flu jos mun dia les de fi nan cia mien to para el de sa rro llo.

17 Si se de sea co no cer la en cues ta por me no ri za da, con súl te se la edi ción de sep tiem bre de 2002 de
Insti tu tio nal Inves tor. Aun que no es de ci si va para el aná li sis que pre sen ta mos a con ti nua ción, in ter pre -
ta mos las ca li fi ca cio nes re gis tra das en cada en cues ta se mes tral como si cap ta ran el ries go de sus pen sión
de pa gos a mediano plazo, es decir, dentro de uno o dos años.



sus ti tu to del ries go de sus pen sión de pa gos. De sa for tu na da men te, los in di -

ca do res de ries go de sus pen sión de pa gos ba sa dos en el mer ca do sólo es tán

dis po ni bles para un ran go mu cho más re du ci do de paí ses y a lo lar go de un

pe rio do mu cho más cor to.18

El se gun do com po nen te prin ci pal de nues tra me di ción de la in to le ran cia

a la deu da con sis te en la deu da ex ter na to tal, op cio nal men te ajus ta da con el

PNB y las ex por ta cio nes. Nues tro hin ca pié en la deu da ex ter na to tal (pú bli ca 

y pri va da) se de be a que la ma yor par te de la deu da pú bli ca de los mer ca dos

emer gen tes has ta fi nes del de ce nio de los ochen ta del si glo pa sa do era ex ter -

na, y a que con fre cuen cia la deu da ex ter na pri va da an tes de una cri sis se tor -

na pú bli ca des pués del even to.19 No obs tan te, co mo se ilus tra en la sec ción

IV, más ade lan te se rá igual men te im por tan te me dir la in to le ran cia al cre cien -

te acer vo de deu da pú bli ca interna.)

La grá fi ca 5 pre sen ta un tra za do de los prin ci pa les com po nen tes de la in -

to le ran cia a la deu da pa ra ca da año du ran te el pe rio do 1979-2000 de 16 eco -

no mías de mer ca dos emer gen tes. El eje ver ti cal re pre sen ta el co cien te de la

deu da ex ter na y el eje ho ri zon tal nues tra me di da del ries go pre fe ri da (es de -

cir, 100-CII); la par te su pe rior mues tra el ajus te de la deu da ex ter na se gún el

PNB, mien tras que la inferior representa el ajuste según las exportaciones.

Co mo era de es pe rar se, el ries go se in cre men ta con la acu mu la ción de la

deu da ex ter na. Sin em bar go, la grá fi ca 5 ha ce pa ten te que la re la ción en tre

el ries go y la deu da pue de ser no li neal. En par ti cu lar, cuan do las pri mas de

ries go son muy al tas (con cre ta men te, cuan do la pro ba bi li dad im plí ci ta del

pa go to tal se acer ca al ran go de 20%), po co im por ta si el co cien te deu da ex -

ter na/PNB es de 80 o 160%, o si el co cien te deu da ex ter na/ex por ta cio nes es

de 300 o 700%. Esta no li nea li dad só lo re fle ja que de ba jo de un cier to um -

bral de las ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor, por lo co mún cer ca de 24,
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18 Po de mos usar los pre cios del mer ca do se cun da rio de la deu da ex ter na de los ban cos co mer cia les,
que es tán dis po ni bles des de me dia dos del de ce nio de los ochen ta, como un in di ca dor del pago es pe ra -
do de los paí ses de mer ca dos emer gen tes. Sin em bar go, las rees truc tu ra cio nes de la deu da con el Plan
Brady du ran te el de ce nio de los no ven ta con vir tie ron bue na par te de esta deu da ban ca ria en bo nos de
deu da, por lo que a par tir de 1992 los pre cios del mer ca do se cun da rio ten drían que ser rem pla za dos por 
el di fe ren cial (spread) del ín di ce de bo nos de mer ca dos emer gen tes (EMBI, por sus si glas en in glés), que
has ta hoy en día aún es la ma ne ra más co mún de me dir el ries go. Estos in di ca do res ba sa dos en el mer ca -
do in tro du cen un gra ve ses go en la se lec ción de la mues tra: casi to dos los paí ses in clui dos en el EMBI y
to dos los paí ses de los que se tie nen da tos de los pre cios de su deu da se cun da ria du ran te el de ce nio de
los ochen ta tu vie ron una gran tra yec to ria de even tos de cré di to ad ver sos, lo que dejó el gru po de con -
trol de los paí ses que no in cu rrie ron en una sus pen sión de pa gos casi como el con jun to va cío.

19 Con sul te en el Glo sa rio de la deu da que se in clu ye en el apén di ce una bre ve ex pli ca ción de los di -
fe ren tes con cep tos de deu da em plea dos en este estudio.



el país nor mal men te ha per di do por com ple to el ac ce so a los mer ca dos de

ca pi ta les pri va dos.20

El cua dro 7 mues tra los pro me dios de los pe rio dos de va rias me di das del

ries go y la deu da ex ter na (los com po nen tes de la in to le ran cia a la deu da) de

una mues tra re pre sen ta ti va de paí ses —nues tra mues tra de son da je (véa se el

apén di ce de da tos)—. Da do que al gu nos in ves ti ga do res han ar gu men ta do

que el pun to de re fe ren cia “co rrec to” pa ra los paí ses de mer ca dos emer gen -
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GRÁFICA 5. Medición de la intolerancia a la deuda:

Deuda externa y riesgo de suspensión de pagos (1979-2000)

FUENTES: Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les de fi nan cia mien to para el de sa rro llo e Insti tu tio nal
Inves tor.

20 Obte ne mos un pa no ra ma si mi lar (para una mues tra más pe que ña) al usar otras me di das del ries -
go, como son los pre cios de los mer ca dos se cun da rios de la deu da de los ban cos co mer cia les o los di fe -
ren cia les EMBI.
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CUADRO 7. Otras me di das del ries go y la car ga de la deu da ex ter na:

Los com po nen tes de la in to le ran cia a la deu da (pro me dios

del pe rio do, como se in di ca)

Ca li fi ca cio nes
de Insti tu tio nal 

Inves tor
(1979-2002)

Precios del
mer ca do

se cun da rio
(1986-1992)

Di fe ren cial
EMBI

a

Deu da/PNB

(1970-2000)
(por cen ta je)

Deu da/
expor ta cio nes
(1970-2000)
(por cen ta je)

Paí ses de mer ca dos emer gen tes que han in cu rri do en sus pen sión de pa gos
o rees truc tu ra ción al me nos una vez des de 1824

Argen ti na 34.7 34.9 1 756 37.1 368.8

Bra sil 37.4 42.9 845 30.7 330.7

Chi le 47.5 70.8 186 58.4 220.7

Co lom bia 44.6 71.4 649 33.6 193.5

Egip to 33.7 n.d. 442 70.6 226.7

Fi li pi nas 34.7 54.4 464 55.2 200.3

Mé xi co 45.8 56.0 593 38.2 200.2

Tur quía 34.9 n.d. 663 31.5 210.1

Ve ne zue la 41.5 59.6 1 021 41.3 145.9

Pro me dio del gru po 39.4 55.7 638 44.1 232.9

Paí ses de mer ca dos emer gen tes sin his to ria de mo ro si dad en su deu da ex ter na

Co rea 63.4 n.d. 236 31.9 85.7

India 53.7 n.d. n.d. 19.0 227.0

Ma la sia 63.5 n.d. 166 40.1 64.9

Sin ga pur 79.9 n.d. n.d. 7.7 4.5

Tai lan dia 55.7 n.d. 240 36.3 110.8

Pro me dio del gru po 63.2 n.d. 214 27 98.6

Eco no mías avan za das sin his to ria de mo ro si dad en su deu da ex ter nab

Aus tra lia 77.3 n.d. n.d. 29.8 159.3

Ca na dá 86.0 n.d. n.d. 68.9 234.4

Esta dos Uni dos 92.8 n.d. n.d. 58.4 671.7

Ita lia 76.4 n.d. n.d. 81.6 366.0

Nue va Ze lan da 70.7 n.d. n.d. 51.9 167.3

No rue ga 85.3 n.d. n.d. 34.4 87.5

Pro me dio del gru po 81.4 n.d. n.d. 54.2 281.0

FUENTES: Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les de fi nan cia mien to para el de sa rro llo, Insti tu tio nal
Inves tor, JP Mor gan Cha se, Sa lo mon Brot hers, Inc., ANZ Bank Se con dary Mar ket Pri ce Re port y
OCDE.

a Los pro me dios EMBI se cuen tan has ta 2002. Las fe chas de ini cio va rían para cada país y son como
si gue: Argen ti na, 1993; Bra sil, Mé xi co y Ve ne zue la, 1992; Chi le, Co lom bia y Tur quía, 1999; Egip to y
Ma la sia, 2002; Fi li pi nas y Tai lan dia, 1997, y Co rea 1998.

b Deu da pú bli ca to tal (del go bier no).



tes de be ría pro ve nir de los mon tos de deu da pú bli ca que las eco no mías

avan za das pue den to le rar; el cua dro 7 tam bién in clu ye es ta me di da pa ra un

gru po de paí ses avan za dos que no han in cu rri do en sus pen sión de pa gos.21

El cua dro mues tra cla ra men te que, si bien la re la ción en tre la deu da ex ter na

y el ries go pue de ser mo nó to na en los paí ses de mer ca do emer gen tes, no es

el ca so de la deu da pú bli ca de las eco no mías avan za das, pues to que en esos

paí ses, los mon tos re la ti va men te gran des de deu da gu ber na men tal pue den

coe xis tir con ba jos ries gos. El cua dro 7, jun to con el cua dro 8, mues tra las

co rre la cio nes por pa res del pa nel en tre los dos co cien tes de la deu da y las tres

me di das di fe ren tes del ries go pa ra una mues tra más am plia de eco no mías en

de sa rro llo, y tam bién des ta ca que las dis tin tas me di das del ries go pre sen tan

un pa no ra ma muy si mi lar de las ca li fi ca cio nes re la ti vas de am bos gru pos

de paí ses, y de la co rre la ción en tre el ries go y la deu da. Co mo se es pe ra ba, en

la grá fi ca 5 las co rre la cio nes son uni for me men te po si ti vas en to dos los gru -

pos re gio na les de paí ses, y en la ma yo ría de los ca sos son es ta dís ti ca men te

sig ni fi ca ti vas.
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CUADRO 8. Otras me di das del ries go y la deu da: Co rre la cio nes

por pa res del pa nel
a

100-ca li fi ca cio nes
de Insti tu tio nal

Inves tor
(1979-2000)

100-pre cios
del mer ca do
se cun da rio

(1986-1992)

Di fe ren cial
EMBIb

Co rre la cio nes con el coe fi cien te deu da ex ter na/PNB

Mues tra to tal de las re gio nes
 en de sa rro llo 0.40* 0.47* 0.55*

Áfri ca 0.22 0.65* 0.73*

Eco no mías asiá ti cas emer gen tes  0.44* n.d. n.d.
Me dio Orien te 0.18 n.d. n.d.
He mis fe rio Occi den tal 0.38* 0.50* 0.45*

Co rre la cio nes con el co cien te deu da ex ter na/ex por ta cio nes
To tal de la mues tra 0.61* 0.58* 0.37*

Áfri ca 0.60* 0.59* 0.67*

Eco no mías asiá ti cas emer gen tes 0.74* n.d. n.d.
Me dio Orien te 0.51* n.d. n.d.
He mis fe rio Occi den tal 0.43* 0.59* 0.06

FUENTES: Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les de fi nan cia mien to para el de sa rro llo, Insti tu tio nal
Inves tor, JP Mor gan Cha se, Sa lo mon Brot hers, Inc., ANZ Bank Se con dary Mar ket Pri ce Re port.

a El as te ris co in di ca que la co rre la ción es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va con una con fian za de 5 por
cien to. La si gla n.d. sig ni fi ca no dis po ni ble.

b Excep to Ru sia. Véa se la nota al pie del cua dro 7 para co no cer la dis po ni bi li dad.

21 Véa se, por ejem plo, Reis sen (1989).



5. La in to le ran cia a la deu da: Clu bes y re gio nes

A con ti nua ción em plea mos los com po nen tes de la in to le ran cia a la deu da

(ca li fi ca cio nes del ries go CII y pro por cio nes de la deu da ex ter na) en un al go -

rit mo de dos pa sos tra za do en el dia gra ma 1 para de fi nir los clu bes de deu -

do res y re gio nes de vul ne ra bi li dad. Co men za mos por cal cu lar la me dia

(45.9) y la des via ción es tán dar (21.8) de la CII de 53 paí ses du ran te el pe rio do 

1979-2002, y usa mos es tas me di das para di vi dir los paí ses en tres “clu bes”,

sin mu cho ri gor.22 Los paí ses que tie nen una CII pro me dio du ran te el pe -

rio do 1979-2002 de 67.7 o más (la me dia más una des via ción es tán dar) con -

for man el club “A”, que agru pa a los paí ses que dis fru tan de un ac ce so

vir tual men te inin te rrum pi do a los mer ca dos de ca pi ta les (es de cir, las eco -

no mías avan za das). Como lo de mues tra su his to rial de pa gos (cua dro 2), es -

tos paí ses son los que me nor in to le ran cia a la deu da tie nen. En el ex tre mo

opues to, el club C se com po ne de los paí ses cuya CII pro me dio es in fe rior a

24.2 (la me dia me nos una des via ción es tán dar). Este gru po de “se gre ga ción” 

in clu ye a los paí ses cu yas fuen tes pri ma rias de fi nan cia ción ex ter na son los

sub si dios y prés ta mos ofi cia les; los paí ses de este club tie nen tan ta in to le -

ran cia a la deu da que los mer ca dos no les con ce den más que opor tu ni da des

es po rá di cas de ob te ner prés ta mos. El res to de los paí ses es tán en el club B;

cons ti tu yen el en fo que prin ci pal de nues tro aná li sis y ex hi ben dis tin tos gra -

dos de in to le ran cia a la deu da.23

Estos paí ses ocu pan la re gión “in de ter mi na da” de los mo de los teó ri cos

de en deu da mien to de la re gión; una re gión en don de el ries go de sus pen -

sión de pa gos no es tri vial, y don de las co rri das au to ge ne ra das son el po si ble 

de to nan te de una cri sis. El club B es nu me ro so e in clu ye tan to a los paí ses

que es tán en la cús pi de de su “gra dua ción” co mo a los que pu die ran es tar a

pun to de in cu rrir en sus pen sión de pa gos. Es por ello que es te club de “in -

de ter mi na dos” re quie re una ma yor di fe ren cia ción. Nues tra me di da del ries -

go pre fe ri da ya no es una es ta dís ti ca su fi cien te, y los da tos del al can ce del

apa lan ca mien to (el se gun do com po nen te de la in to le ran cia a la deu da) son

ne ce sa rios pa ra iden ti fi car con exac ti tud el gra do re la ti vo de in to le ran cia a la

deu da den tro de es te club.

Por tan to, en el se gun do pa so, nues tro al go rit mo sub di vi de el club B de
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22 El pro me dio de cada país se mues tra en el cua dro A2 del apén di ce.
23 Esto nos re cuer da el afo ris mo de Grou cho Marx: “Ja más acep ta ría per te ne cer a un club que ad -

mi tie ra como miem bro a al guien como yo”. Como se mos tra rá más ade lan te, ser miem bro del club B
no es ningún privilegio.



los “in de ter mi na dos” en cua tro re gio nes o gru pos, que van de me nor a ma -

yor in to le ran cia. La re gión con la me nor in to le ran cia a la deu da in clu ye a los 

paí ses (ti po I) que du ran te 1979-2002 tu vie ron una CII pro me dio por en ci ma 

de la me dia (45.9) pe ro in fe rior a 67.7 y un co cien te deu da ex ter na/PNB me -

nor a 35% (un um bral que, co mo se ha ve ni do ana li zan do, da cuen ta de la

mi tad de las ob ser va cio nes de los paí ses que no in cu rrie ron en nin gu na sus -

pen sión de pa gos du ran te el pe rio do 1970-2000). La si guien te re gión (ti po

II) in clu ye a los paí ses cu ya CII es tá por en ci ma de la me dia, pe ro cu yo co -

cien te deu da ex ter na/PNB es su pe rior a 35%. Este es el se gun do gru po me -

nos in to le ran te a la deu da. La re gión que si gue (ti po III) com pren de a los

paí ses cu ya CII es tá por de ba jo de la me dia pe ro por en ci ma del 24.2, y cu ya

deu da ex ter na es in fe rior a 35% del PNB. Por úl ti mo, la re gión con la ma yor

in to le ran cia a la deu da (ti po IV) es tá con for ma da por paí ses con una CII in -

fe rior a la me dia y deu da ex ter na por en ci ma de 35% de su PNB. Los paí ses

de la re gión del ti po IV po drían fá cil men te caer en el gru po des pro vis to de

ac ce so. Por ejem plo, a prin ci pios de 2000, la CII de Argen ti na era de 43 y su

co cien te deu da ex ter na/PNB era de 51%, por lo que per te ne cía al ti po IV. En

sep tiem bre de 2002, las ca li fi ca cio nes de Argen ti na ha bían ba ja do al 15.8, lo

que in di ca que el país se ha bía “gra dua do”, pe ro en re ver sa, pa ra pa sar a for -

mar par te del club C. Co mo ve re mos, no es fá cil que un país se gra dúe y pa se 

a for mar par te de un gru po su pe rior y, de he cho, pue den pa sar de ce nios de
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[Países]

CII £ 67.7
Acceso continuo a los
mercados de capitales
(mayor intolerancia

a la deuda)
Club C

45.9 £ CII < 67.7

Deuda externa/PNB ³ 35
(cuasi intolerancia

a la deuda)
Tipo II

45.9 £ CII < 67.7

Deuda externa/PNB < 35
(menor intolerancia

a la deuda)
Tipo I

24.2 < CII < 45.9

Deuda externa/PNB < 35
(cuasi intolerancia

a la deuda
Tipo III

24.2 < CII < 45.9

Deuda externa/PNB ³ 35
(mayor intolerancia

a la deuda)
Tipo IV

CII ³ 67.7
Acceso continuo a los
mercados de capitales
(menor intolerancia

a la deuda)
Club A

24.2 < CII < ³ 67.7
Club B

DIAGRAMA 1. La de fi ni ción de los clu bes de deu do res y las re gio nes

de in to le ran cia a la deu da ex ter na
a

a CII = va lor pro me dio a lar go pla zo de las ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor.



un ré cord de pa gos im pe ca ble y pe que ña deu da pa ra que al gu no pase del

club B al A.

II. LA INTOLERANCIA A LA DEUDA: EL PAPEL DE LA HISTORIA

Esta sec ción co mien za por ofre cer al gu nas pers pec ti vas de los orí ge nes his -

tó ri cos del ries go país, que al gu nos han erró nea men te de no mi na do el “pe -

ca do ori gi nal”.24 En par ti cu lar, nos en fo ca mos en los his to ria les de cré di to y 

tra yec to rias de in fla ción de los paí ses. Nues tros re sul ta dos cen tra les sir ven

para: i) ilus trar cómo se cal cu lan los um bra les de en deu da mien to es pe cífi -

cos para cada país —en con tras te con el bur do co cien te de 35% de la deu da

ex ter na res pec to al PNB que se es ta ble ció lí neas arri ba—; ii) mos trar cómo

los paí ses del “club de los in de ter mi na dos” pa san de una re gión de in to le -

ran cia a la deu da a otra con el tiem po; iii) ilus trar cómo los paí ses pue den

“gra duar se” y pa sar a for mar par te de un club me jor, y iv) mos trar cómo un

sen ci llo re su men es ta dís ti co pue de cla si fi car a los paí ses del “club de los in -

de ter mi na dos” se gún su gra do re la ti vo de in to le ran cia a la deu da.

1. De termi nan tes his tó ri cos del ries go país

Para pre pa rar nos a in ves ti gar eco no mé tri ca men te la re la ción en tre el cré di to 

de la deu da (ex ter na) y la tra yec to ria de in fla ción, y el ries go so be ra no, am -

plia mos nues tra mues tra de los 20 paí ses in clui dos en la lis ta del cua dro 7 a

un to tal de 53 paí ses; véa se el cua dro A2. La ca li fi ca ción CII, nues tra me di da

pre fe ri da del ries go país, se usó como va ria ble de pen dien te en to das las re -

gre sio nes. Para me dir el his to rial cre di ti cio, para cada país cal cu la mos el

por cen ta je de años de la mues tra du ran te los cua les su deu da ex ter na es tu vo

en es ta do de sus pen sión de pa gos o en pro ce so de rees truc tu ra ción para dos

pe rio dos dis tin tos: 1824-1999 y 1946-1999. Otro in di ca dor del his to rial cre -

di ti cio que em plea mos es el nú me ro de años des de la más re cien te sus pen -

sión de pa gos (o rees truc tu ra ción) de la deu da ex ter na. Tam bién cal cu la mos

el por cen ta je de pe rio dos de 12 me ses du ran te los cua les la in fla ción es tu vo

por en ci ma de 40% en el pe rio do 1958-2000.25 Aun que es muy ra zo na ble

es pe rar que la in to le ran cia a la deu da por sí mis ma con duz ca a una ma yor
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24 Véa se, por ejem plo, Ei chen green, Haus mann y Pa niz za (2002).
25 Véa se un aná li sis de por qué 40% pa re ce ser un um bral ra zo na ble de in fla ción en Eas terly (2001)

y Rein hart y Ro goff (2002).



pro ba bi li dad de sus pen sión de pa gos (de bi do a que los mer ca dos co bran

una pri ma alta por sus prés ta mos) o a una ma yor pro ba bi li dad de in fla ción

(por que con fre cuen cia no hay otras fuen tes de fi nan cia ción del dé fi cit), no

nos preo cu pa mu cho la en do ge ni dad po ten cial de es tos dos re gre so res, por -

que es tán en gran par te pre de ter mi na dos en re la ción con el mis mo pe rio do

prin ci pal (1979-2000).26

Sin em bar go, el em pleo del co cien te deu da ex ter na/PNB (o deu da ex ter -

na/ex por ta cio nes), que es un pro me dio del pe rio do 1970-2000, co mo re gre -

sor tie ne un pro ble ma po ten cial de en do ge ni dad, por lo que pre sen ta mos

los re sul ta dos tan to de los mí ni mos cua dra dos (MC) co mo de la es ti ma ción

de la va ria ble ins tru men tal (VI) (en la que se usó co mo ins tru men to el pro -

me dio del co cien te deu da ex ter na/PNB du ran te los años 1970-1978). Da do

que la prue ba de Whi te re ve ló la exis ten cia de he te ros ce das ti ci dad en los re -

si dua les, hi ci mos la co rrec ción per ti nen te pa ra ase gu rar la con gruen cia de

los erro res es tán dar. Pa ra co no cer si las di fe ren cias en cuan to a la to le ran cia

a la deu da de los paí ses del club A y de to dos los de más son sis te má ti cas,

tam bién uti li za mos una va ria ble fic ti cia (dummy) del “club A” en las re gre -

sio nes, con lo que se per mi tió que los paí ses del club A tu vie ran un coe fi -

cien te de pendiente distinto en el cociente deuda/PNB.

La par te su pe rior del cua dro 9 de fi ne ca da va ria ble; la par te in fe rior pre -

sen ta los re sul ta dos de seis es pe ci fi ca cio nes dis tin tas de las re gre sio nes de

cor te trans ver sal en tre paí ses. La pri me ra co lum na enu me ra las re gre sio nes.

Las si guien tes seis co lum nas re gis tran los coe fi cien tes de las va ria bles ex pli -

ca ti vas y sus es ta dís ti cos t co rres pon dien tes (en tre pa rén te sis), mien tras que

la úl ti ma co lum na mues tra el R2 de la re gre sión. Co mo lo ilus tra el cua dro,

me nos de un pu ña do de va ria bles pue den dar cuen ta de una por ción sig ni fi -

ca ti va (apro xi ma da men te de 75%) de la va ria ción de cor te trans ver sal en tre

paí ses ries go, se gún las me di cio nes de las ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal

Inves tor. Co mo era de es pe rar se, un his to rial cre di ti cio o una tra yec to ria de

in fla ción po bre re du ce la ca li fi ca ción y au men ta el ries go. En las re gre sio -

nes, to dos los coe fi cien tes, ex cep to el co cien te deu da/PNB, es tán for za dos a

ser igua les pa ra el club A (con for ma do ma yor men te por eco no mías avan za -

das) y pa ra to dos los de más paí ses. Un re sul ta do co mún y só li do en to das las 
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26 Una ma ne ra ob via de ex ten der este aná li sis del his to rial cre di ti cio se ría ha cer una dis tin ción en tre 
la sus pen sión de pa gos en tiem pos de paz y en tiem pos de gue rra y re ca bar in for ma ción adi cio nal de la
vio la ción de otros con tra tos por par te del go bier no, como son la sus pen sión de pa gos de la deu da in ter -
na y/o la con ver sión for zo sa de los de pó si tos en dó la res a mo ne da lo cal (como ocu rrió en Argen ti na en
2002, en Bolivia en 1982, en México en 1982 y en Perú en 1985).



re gre sio nes de cor te trans ver sal en tre los seis paí ses y que se pre sen ta en el

cua dro es que el co cien te deu da ex ter na/PNB en tra con un coe fi cien te ne ga -

ti vo (y sig ni fi ca ti vo) pa ra to dos los paí ses de los clu bes B y C, mien tras que

tie ne un coe fi cien te po si ti vo pa ra las eco no mías avan za das del club A.27 Co mo

mos tra re mos a con ti nua ción, es te re sul ta do es só li do a la adi ción de una di -

men sión tem po ral a las re gre sio nes. Si bien no los pre sen ta mos aquí por

cues tio nes de es pa cio, es tos re sul ta dos son igual men te só li dos al uso del co -

cien te deu da ex ter na/ex por ta cio nes, en lu gar del co cien te deu da ex ter na/

PNB co mo re gre sor.
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CUADRO 9. Deu da ex ter na, ries go e in to le ran cia a la deu da:

El pa pel de la tra yec to ria y los “clu bes”.

Re sul ta dos de la mues tra de cor te trans ver sal
a

Nú me ro de
la regresión

X1 X2 X3 X4 X5 X6 R2 ajustado

Esti ma cio nes de mí ni mos cua dra dos, erro res só li dos
1 -0.16 -0.21 -0.33 0.28 0.77

(-2.97) (-2.10) (-5.40) (3.63)

2 -0.16 -0.17 -0.34 0.29 0.76

(-1.87) (-1.53) (-4.49) (3.68)

3 -0.11 0.05 -0.29 0.27 0.79

(-1.37) (1.93) (-4.03) (3.62)

Esti ma cio nes de la va ria ble ins tru men tal, erro res só li dos
4 -0.14 -0.12 -0.41 0.31 0.74

(-1.93) (-1.33) (-3.52) (2.12)

5 -0.13 -0.12 -0.39 0.34 0.74

(-1.26) (-0.86) (-2.51) (2.30)

6 -0.08 0.05 -0.33 0.33 0.77

(-0.65) (1.91) (-2.02) (2.23)

FUENTES: Beim y Ca lo mi ris (2001), Insti tu tio nal Inves tor, Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, Esta -
dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio na les, Stan dard and Poor’s Cre dit Week y Debt Cycles in the World Eco -
nomy (1992), así como cálcu los de los au to res.

a La re gre sión es: Y X X X X X X ui i i i i i i i= + + + + + + +a b b b b b b1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6 , en la que las 
X se de fi nen aba jo, el sub ín di ce i de no ta el país, y ui es un tér mi no de per tur ba ción. X1 = por cen ta je de
pe rio dos de 12 me ses con in fla ción de 40% o más des de 1948; X2 = por cen ta je de años en es ta do de sus -
pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción des de 1824; X3 = por cen ta je de años en es ta do de sus pen sión de
pa gos o rees truc tu ra ción des de 1946; X4 = nú me ro de años des de la úl ti ma sus pen sión de pa gos o rees -
truc tu ra ción; X5 = deu da ex ter na/PNB (pro me dio de 1970-2000), x va ria ble no fic ti cia del club A; X6 =
deu da ex ter na/PNB (pro me dio de 1970-2000) x va ria ble fic ti cia del club A; Y = ca li fi ca cio nes de Insti tu -
tio nal Inves tor (pro me dio de 1979-2000); 53 ob ser va cio nes. Los es ta dís ti cos t se in di can en tre pa rén te sis.

27 El coe fi cien te es ti ma do para los paí ses del club A cap ta tan to los fac to res ins ti tu cio na les como
es truc tu ra les es pe cí fi cos para di chos paí ses, así como los di fe ren tes con cep tos de la deu da (deu da pú -
bli ca to tal en con tras te con la deu da ex ter na to tal) em plea dos para esos ca sos (véa se en el apéndice el
Glosario de la deuda).



El cua dro 10 mues tra los re sul ta dos de dos re gre sio nes de pa nel (es ti ma -

das con efec tos fi jos y erro res es tán dar só li dos), en el que se hi zo la re gre -

sión de la ca li fi ca ción CII con tra el co cien te deu da (ex ter na)/PNB y tres

tiem pos fic ti cios pa ra pe rio dos que co rres pon den apro xi ma da men te a las

fa ses del ci clo de deu da más re cien te: an tes de la cri sis de la deu da (1980-1982);

du ran te la cri sis de la deu da y la re so lu ción del Plan Brady (1983-1993), y

des pués de la cri sis y la rea nu da ción de los prés ta mos (1994-2000). Las re -

gre sio nes que in clu yen las va ria bles fic ti cias pa ra ca da año (que se re gis tran

en el cua dro A3 del apén di ce) re ve la ron que los da tos de Insti tu tio nal Inves -

tor de mar can na tu ral men te es tos tres sub pe rio dos fá cil men te iden ti fi ca bles.

La pri me ra re gre sión in clu ye a 38 de los 53 paí ses en las re gre sio nes de cor te

trans ver sal (se tra ta de paí ses de los clu bes B y C), mien tras que la se gun da

re gre sión in clu ye ade más a 15 paí ses del club A y (co mo se hi zo an te rior -

men te) les per mi te te ner un coe fi cien te de pen dien te dis tin to en el co cien te

deu da/PNB.

Un ha llaz go cen tral de las re gre sio nes de cor te trans ver sal que dó con fir -

ma do por las re gre sio nes de pa nel (in clu yen do las que se pre sen tan en el

apén di ce): la deu da es tá sig ni fi ca ti va y ne ga ti va men te re la cio na da con el ries -

go so be ra no pa ra los paí ses con in to le ran cia a la deu da de los clu bes B y C.

En la re gre sión que in clu ye las eco no mías avan za das, que con for man la ma -
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CUADRO 10. Deu da y riesgo: Pruebas de los datos del panel

(1979-2000)a

Nú me ro de
la regresión

X1 X2 X3 X4 X5
Número de

observaciones
R2

ajustado

Mí ni mos cua dra dos con efec tos fi jos y erro res sólidos

1 -3.01 -12.22 -7.01 -0.13 760 0.78

(-2.06) (-8.98) (-5.13) (-10.37)

2 -3.61 -12.33 -6.62 0.11 0.01 1 030 0.91

(-2.90) (-10.69) (-5.60) -(9.24) (0.04)

FUENTES: Beim y Ca lo mi ris (2001), Insti tu tio nal Inves tor, Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, Esta -
dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio na les, Stan dard and Poor’s Cre dit Week y Debt Cycles in the World Eco -
nomy (1992), así como cálcu los de los au to res.

a La re gre sión es: Y X X X X X uit i i t i t i t i t i t i t= + + + + + +a b b b b b1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 , , en la que las X
se de fi nen aba jo, el sub ín di ce i y t de no tan el país y el año, res pec ti va men te, y ui t es un tér mi no de per -
tur ba ción. X1 = va ria ble fic ti cia = 1 en 1980-1982, o 0 en caso con tra rio; X2 = va ria ble fic ti cia = 1 en
1983-1993, o 0 en caso con tra rio; X3 = va ria ble fic ti cia = 1 en 1994-2000, o 0 en caso con tra rio; X4 =
deu da/PNB x va ria ble  no fic ti cia del club A; X5 = deu da/PNB x va ria ble fic ti cia del club A; Y =  ca li fi ca -
cio nes de Instru tio nal Inves tor. Los es ta dís ti cos t se in di can en tre pa rén te sis.



yo ría del club A, el coe fi cien te de la deu da es po si ti vo (aun que a di fe ren cia

de los re sul ta dos de la mues tra de cor te trans ver sal no es es ta dís ti ca men te

sig ni fi ca ti vo). Los coe fi cien tes de los tres sub pe rio dos son to dos es ta dís ti -

ca men te sig ni fi ca ti vos y tie nen una in ter pre ta ción in tui ti va. Las ca li fi ca cio -

nes CII fue ron al tas en to dos los ca sos an tes de las cri sis de la deu da del

de ce nio de los ochen ta, ca ye ron en pi ca da a me di da que la cri sis pro gre sa ba

y se re cu pe ra ron só lo en par te en el de ce nio de los no ven ta, sin vol ver a re -

gis trar los mis mos ni ve les que te nían an tes de la cri sis. Por tan to, la in to le -

ran cia a la deu da es de lar ga du ra ción.

2. Umbra les de en deu da mien to es pe cí fi cos pa ra ca da país

Aho ra em plea re mos al gu nos de nues tros re sul ta dos cen tra les para ilus trar

que, si bien un co cien te deu da ex ter na/pro duc ción de 35 es un um bral de

en deu da mien to “se gu ro” para los paí ses que no han lo gra do en trar al club

A, nues tro aná li sis im pli ca que los paí ses que tie nen un his to rial cre di ti cio

de fi cien te po drían ser muy vul ne ra bles a deu das ex ter nas mu cho más ba jas.

Para ilus trar este pun to bá si co pero crí ti co, rea li za mos el si guien te ejer ci cio: 

usa mos los coe fi cien tes es ti ma dos de la re gre sión 1 del cua dro 9, jun to con

los va lo res rea les de los re gre so res, para ela bo rar va lo res es ti ma dos (pre vis -

tos) del ín di ce de Insti tu tio nal Inves tor para di fe ren tes co cien tes deu da ex -

ter na/PNB para cada país. El cua dro 11 ilus tra el ejer ci cio para los ca sos de

Argen ti na y Ma la sia para ni ve les de deu da ex ter na que van de 0 a 45% del

PNB. Has ta que Argen ti na in cu rrió en una sus pen sión de pa gos en di ciem -

bre de 2001, am bos paí ses for ma ban par te del club B.

El ejer ci cio mues tra cla ra men te que la pre ca ria si tua ción de la in to le ran -

cia a la deu da de Argen ti na ha per sis ti do du ran te más tiem po que la de Ma -

la sia. Hay que re cor dar que den tro del club B, la re gión del ti po I es la más

se gu ra (la de me nor in to le ran cia la deu da) y Argen ti na só lo per ma ne ce en

esa re gión re la ti va men te se gu ra en vir tud de que su deu da ex ter na es tá por

de ba jo de 20%, mien tras que Ma la sia man tie ne su en deu da mien to por de -

ba jo de 35% y se con ser va en la re gión II (que es re la ti va men te se gu ra) de

40%. La pau ta y con tras te que se mues tran en el cua dro 11 son ca rac te rís ti -

cos de un nú me ro mu cho ma yor de ca sos, en tre los que Argen ti na re pre sen -

ta a mu chos paí ses con un his to rial cre di ti cio y tra yec to ria de in fla ción

re la ti va men te deficientes y Malasia representa los casos en los que no existe

una trayectoria de morosidad ni inflación alta.
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3. Mo vi mien to entre re gio nes de in to le ran cia a la deu da

Para ilus trar cómo los paí ses del club B de los in de ter mi na dos se tor nan más

o me nos vul ne ra bles con el tiem po, el cua dro 12 pre sen ta un ejer ci cio si mi lar

al que se mues tra en el cua dro 11 para el caso de Bra sil. La prin ci pal di fe ren -

cia es que esta vez, en lu gar de em plear un ni vel de en deu da mien to hi po té ti -

co (como en el cua dro 11), cal cu la mos los es ti ma dos de la CII por me dio de

los co cien tes rea les de deu da ex ter na/PNB para cada año. Ade más de pre sen -

tar las ca li fi ca cio nes es ti ma das de Insti tu tio nal Inves tor, tam bién re gis tra -

mos la ca li fi ca ción real de la CII y la di fe ren cia en tre am bas can ti da des. Las

úl ti mas dos co lum nas mues tran la re gión real como se des cri be en el dia gra -

ma 1 (ba sa da en la deu da ex ter na y los va lo res rea les de la CII) y la re gión es -

ti ma da (ba sa da en la deu da ex ter na y la CII es ti ma da). La par te som brea da

in di ca los años en los que la deu da ex ter na de Bra sil es tu vo en un es ta do de

sus pen sión de pa gos o en pro ce so de rees truc tu ra ción, mien tras que los ca -

rac te res en cur si vas de las úl ti mas dos co lum nas in di can los años en los que

hay dis cre pan cias en tre la re gión real y la es ti ma da.
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CUADRO 11. Umbra les de en deu da mien to ex ter no es pe cí fi cos

por país im plí ci tos en los re sul ta dos de la re gre sión:

Una ilus tra ción de los ca sos de Argen ti na y Ma la siaa

Deu da
ex ter na/PNB

(por cen ta je)

Argentina Malasia

Esti ma do
de Insti tu cio nal

Investor

Tipo de
región

Esti ma do
deIn sti tu tio nal

Investor

Tipo de
región

0 51.4 I 61.1 I
5 49.3 I 59.0 I

10 47.3 I 57.0 I
15 45.2 III 54.9 I
20 43.2 III 52.9 I
25 41.1 III 50.8 I
30 39.1 III 48.8 I
35 37.0 III 46.7 II
40 34.9 IV 44.7 IV
45 32.9 IV 42.6 IV

FUENTE: Cálcu los de los au to res.
a Cálcu los ba sa dos en los coe fi cien tes de la re gre sión 1 del cua dro 9. Para los paí ses del club B (24.2 <

ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor < 67.7) las cua tro re gio nes (de me nor a ma yor gra do de vul ne ra -
bi li dad) que se de fi nen en el dia gra ma 1 son: me nor in to le ran cia a la deu da, tipo I (45.9 £ CII < 67.7 y
deu da/PNB < 35); cua si in to le ran cia a la deu da, tipo II (45.9 £ CII < 67.7 y deu da/PNB >  35); cua si in to le -
ran cia a la deu da, tipo III (25.2 £  CII < 45.9 y deu da/PNB < 35) y los con ma yor in to le ran cia a la deu da,
tipo IV (25.2 £ CII < 45.9 y deu da/PNB > 35).



Una pau ta que ca be des ta car es que las ca li fi ca cio nes CII rea les de Bra sil

co mien zan muy al tas en 1979 y, si bien de cli na ron, si guie ron bas tan te al tas

has ta an tes de la sus pen sión de pa gos-rees truc tu ra ción de 1983. En efec to, la 

bre cha en tre las ca li fi ca cio nes real y es ti ma da de la CII lle ga a su pun to má xi -

mo en la eta pa pre limi nar al even to de cré di to. Se gún los da tos rea les de la

CII y la deu da, Bra sil es ta ba en la re gión II (que es re la ti va men te se gu ra) en

la vís pe ra del epi so dio de sus pen sión de pa gos de 1983, mien tras que se gún
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CUADRO 12. Are nas mo ve di zas. La tran si ción en tre las re gre sio nes

de in to le ran cia a la deu da: Una ilus tra ción para el caso de Bra sila

Año CII real
CII

estimada
CII real

estimada
Re gión

real
Re gión

estimada

1979 64.9 36.9 27.9 I III

1980 55.4 35.5 19.9 I III

1981 49.3 35.2 14.1 II IV

1982 51.4 34.1 17.2 II IV

1983 42.9 27.9 15.0 IV IV

1984 29.9 27.7 2.2 IV IV

1985 31.3 29.2 2.1 IV IV

1986 33.6 31.7 1.9 IV IV

1987 33.6 31.6 2.0 III III

1988 28.9 33.6 -4.7 III III

1989 28.5 37.8 -9.4 III III

1990 26.9 37.7 -10.8 III III

1991 26.1 36.1 -10.0 III III

1992 27.1 34.7 -7.6 III III

1993 27.8 34.6 -6.9 III III

1994 29.6 36.8 -7.2 III III

1995 34.2 38.9 -4.8 III III

1996 37.1 38.7 -1.6 III III

1997 39.2 38.1 1.0 IV IV

1998 38.4 35.8 2.6 IV IV

1999 37.0 29.5 7.4 III III

2000 41.8 31.4 10.4 III III

2001 41.8 28.6 13.2 III IV

FUENTES: Insti tu tio nal Inves tor (va rias edi cio nes) y cálcu los de los au to res.
a Cálcu los ba sa dos en los coe fi cien tes de la re gre sión 1 del cua dro 9. Para los paí ses del club B [24.2 

< ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor (CII) < 67.7] las cua tro re gio nes (de me nor a ma yor gra do de
vul ne ra bi li dad) que se de fi nen en el dia gra ma 1 son: me nor in to le ran cia a la deu da, tipo I (45.9 £ CII <
67.7 y deu da/PNB < 35); cua si in to le ran cia a la deu da, tipo II (45.9 £ CII <  67.7 y deu da/PNB > 35); cua si
in to le ran cia a la deu da, tipo III (25.2 £ CII < 45.9 y deu da/PNB < 35), y los con ma yor in to le ran cia a la
deu da tipo IV (25.2 £ CII < 45.9 y deu da/PNB > 35). La par te som brea da de no ta los años du ran te los
que se man tu vo el es ta do de sus pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción, mien tras que los nú me ros en
cur si vas de las úl ti mas dos co lum nas des ta can los años en los que hay di fe ren cias en tre la re gión real y 
la es ti ma da.



nues tras es ti ma cio nes es ta ba en la re gión de ma yor in to le ran cia a la deu da

(re gión IV). Des pués del even to de cré di to Bra sil per ma ne ció en la re gión

de ma yor in to le ran cia a la deu da por al gu nos años, de acuer do con am bas

me di cio nes. Va le la pe na des ta car que al igual que las ca li fi ca cio nes rea les

es ta ban muy por en ci ma de la CII es ti ma da en los años an te rio res a la mo ra,

las CII rea les es ta ban por de ba jo de nues tra me di da en los años pos te rio res

al epi so dio de mo ra. Esta pau ta tam bién se ha ce pa ten te en mu chos otros

epi so dios de la mues tra y sir ve de apo yo al pun to de vis ta de que las ca li fi -

ca cio nes tien den a ser pro cí cli cas. Hay que ha cer no tar que pa ra la ma yo ría

de los años (a ex cep ción de la eta pa pre li mi nar a la sus pen sión de pa gos de

1983 y 2001), la re gión de in to le ran cia a la deu da pre vis ta coin ci dió con la

re gión real.

Co mo se ob ser vó lí neas arri ba, hay al gu nos años en los que la CII real es

con si de ra ble men te su pe rior a la es ti ma da que se ob tu vo me dian te nues tro

mo de lo sim ple. Sin em bar go, en ge ne ral, es tas bre chas son i) no per sis ten tes

a lo lar go del tiem po y ii) no sis te má ti cas en nin gu na di rec ción. Aun así, pa ra 

al gu nos paí ses ob ser va mos bre chas con gruen tes, per sis ten tes y de ta ma ño

con si de ra ble en tre la CII real y la pre vis ta. Una po si ble in ter pre ta ción es que

es tos paí ses ya se “gra dua ron” o es tán en pro ce so de ha cer lo, pa ra sa lir del

club B.

4. Có mo su pe rar la in to le ran cia a la deu da: Algu nas

prue bas pro me te do ras

Para ex plo rar los paí ses de la mues tra que se per fi lan como can di da tos a gra -

duar se, cal cu la mos la di fe ren cia en tre la ca li fi ca ción CII real y la pre vis ta,

pro me dia da para 1992-2000 (apro xi ma da men te la se gun da mi tad del pe rio -

do de es ti ma ción). Los cin co paí ses que pre sen tan las bre chas más pro nun -

cia das du ran te ese pe rio do se mues tran en or den des cen den te en el cua dro 13. 

No es nin gu na sor pre sa que Gre cia y Por tu gal des ta quen como los ca sos

más ob vios de una po si ble gra dua ción para pa sar del club B al club A. En un

re mo to ter cer lu gar es tán Ma la sia y Tai lan dia (no obs tan te sus cri sis de

1997-1998), dado que nin gu no de es tos paí ses tie ne una tra yec to ria de mo -

ro si dad o in fla ción alta. Chi le, la na ción la ti noa me ri ca na con el me jor de -

sem pe ño constante, está en quin to lu gar, lo que po si ble men te su gie re que

ha co men za do a se pa rar se de su lar ga tra yec to ria de in fla ción alta y even tos

de cré di to ad ver sos.
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5. Ca li fi ca ción de la in to le ran cia a la deu da en el “club

de los in de ter mi na dos”

He mos pre sen ta do prue bas en fa vor de la idea de que exis te un gru po de

paí ses que con for man un club B de in de ter mi na dos que abar ca des de re gio -

nes re la ti va men te “se gu ras” (tipo I) has ta re gio nes más pre ca rias, don de la

pro ba bi li dad de que se dé un even to de cré di to ad ver so es cada vez ma yor:

es de cir, los paí ses tie nen in to le ran cia a la deu da en me nor o ma yor me di da.

En el cua dro 14 se pre sen ta una me di da más con ti nua de la in to le ran cia a la

deu da. El cua dro pro por cio na el co cien te pro me dio de la deu da ex ter na y el

PNB di vi di do en tre la CII pro me dio, así como el co cien te pro me dio de la

deu da ex ter na y las ex por ta cio nes di vi di do en tre la CII pro me dio. Inde pen -

dien te men te de la me di da de in to le ran cia a la deu da que se eli ja de en tre las

dos, los paí ses con una tra yec to ria cre di ti cia más en de ble mues tran ma yor

in to le ran cia a la deu da. Así, por ejem plo, el co cien te pro me dio en tre deu da/

PNB y la CII es más del do ble para los paí ses con una tra yec to ria de mo ro si -

dad, que para aque llos que han po di do evi tar una sus pen sión de pa gos. La

di fe ren cia en tre los in di ca do res su cin tos de in to le ran cia a la deu da de los

dos gru pos es mu cho más mar ca da cuan do se con si de ra el co cien te que tie ne 
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CUADRO 13. La sub es ti ma ción per sis ten te y cuan tio sa del ries go país (CII).

¿Prueba de graduación de la intolerancia a la deuda?

Promedios del periodo 1992-2000
a

Re gión
estimada

Re gión
real

CII real me nos CII

estimada

Gre cia IV II 41.1

Por tu gal IV II 35.3

Tai lan dia IV II 22.4

Ma la sia IV II 21.2

Chi le IV II 19.8

Par ti das in for ma ti vas:
Me dia para la mues tra to tal 6.10

Des via ción es tán dar para toda la mues tra 12.6

Me dia sin con tar los pri me ros cin co paí ses 2.5

FUENTES: Insti tu tio nal Inves tor (va rias edi cio nes) y cálcu los de los au to res.
a Cálcu los ba sa dos en los coe fi cien tes de la re gre sión 1 del cua dro 9. Para paí ses del club B (24.2 < ca -

li fi ca ción de Insti tu tio nal Inves tor < 67.7) las cua tro re gio nes (de me nor a ma yor gra do de vul ne ra bi li -
dad) de fi ni das en el dia gra ma 1 son: me nor to le ran cia a la deu da, tipo I (45.9 £ CII < 67.7 y deu da/PNB <
35); cua si in to le ran cia a la deu da, tipo II (45.9 £ CII < 67.7 y deu da/PNB > 35); cua si in to le ran cia a la deu -
da, tipo III (25.2 £ CII < 45.9 y deu da/PNB < 35), y ma yor in to le ran cia a la deu da, tipo IV (25.2 £ CII < 45.9
y deu da/PNB > 35).



como nu me ra dor la re la ción deu da/ex por ta cio nes. Por tan to, este re su men

es ta dís ti co tal vez re sul te útil para po der com pa rar el gra do re la ti vo de la in -

to le ran cia a la deu da de los paí ses en tre sí (tal y como se hace aquí) y de cada

país a lo lar go del tiem po.28

III. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA Y REVERSIONES DE LA DEUDA

Has ta aho ra nues tro aná li sis se ha en fo ca do en cuan ti fi car y ex pli car la in to -

le ran cia a la deu da ex ter na. Para rei te rar, la pre mi sa bá si ca es que, de bi do a la 

in to le ran cia a la deu da, al gu nos paí ses en fren tan di fi cul ta des, pe rió di ca -

men te, para cum plir con sus obli ga cio nes de pago en los tér mi nos ori gi na les

del cré di to, aun de deu das que se rían mo de ra das para paí ses sin in to le ran cia
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CUADRO 14. Ca li fi ca ción de la in to le ran cia a la deu da en el club B:

Pro me dios del pe rio do 1979-2000

(Deu da ex ter na/PNB)/
ca li fi ca ción de

Insti tu tio nal Investor

(Deu da ex ter na/ex por ta cio nes)/
ca li fi ca ción de

Insti tuio nal Investor

Paí ses con el me nos una sus pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción
 de la deu da ex ter na des de 1824
Argen ti na 1.1 10.6

Bra sil 0.8 8.8

Chi le 1.2 4.7

Co lom bia 0.8 4.3

Egip to 2.1 6.7

Fi li pi nas 1.6 5.8

Mé xi co 0.8 4.4

Tur quía 0.9 6.0

Ve ne zue la 1.0 3.5

Pro me dio del gru po 1.1 6.1

Paí ses en de sa rro llo sin tra yec to ria de mo ro si dad en la deu da ex ter na
Co rea 0.5 1.4

India 0.4 4.2

Ma la sia 0.6 1.0

Sin ga pur 0.1 0.1

Tai lan dia 0.7 2.0

Pro me dio del gru po 0.5 1.7

FUENTES: Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les de fi nan cia mien to para el de sa rro llo, Insti tu tio nal
Inves tor.

28 El dia gra ma 1 usa el co cien te deu da/PIB como me di da para di vi dir las re gio nes del club B, pero se
po dría rea li zar un ejer ci cio se me jan te para el co cien te deu da/exportaciones.



a la deu da. En esta sec ción, co men za mos con un aná li sis de las con se cuen -

cias de la in to le ran cia a la deu da para los aná li sis es tán dar de sos te ni bi li dad

de la deu da; en se gui da, di ri gi mos nues tra aten ción a lo que de no mi na mos

“re ver sio nes la deu da” —o epi so dios du ran te los cua les al gu nos paí ses lo -

gra ron re du cir la deu da ex ter na de ma ne ra sig ni fi ca ti va en re la ción con el

PNB—. Este úl ti mo aná li sis mues tra que los paí ses con in to le ran cia a la deu -

da rara vez lo gran re duc cio nes im por tan tes en su car ga de en deu da mien to

me dian te el cre ci mien to sos te ni do o ta sas de in te rés más ba jas, sin que se dé

al gún tipo de “even to de cré di to”. Ade más, el aná li sis mues tra que tras un

even to de cré di to, si éste no se con tro la, los go bier nos de paí ses de mer ca dos 

emer gen tes con fre cuen cia acu mu lan deu das, de modo que los sín to mas de

la in to le ran cia a la deu da vuel ven a pre sen tar se, lo cual con fre cuen cia da por 

re sul ta do una se rie de sus pen sio nes de pa gos. Esta prue ba re ve la rá cier tas

de fi cien cias crí ti cas de los ejer ci cios es tán dar de sos te ni bi li dad.

1. Con se cuen cias de la in to le rancia a la deu da pa ra el aná li sis

de la sos te nibi li dad de la deu da

¿Cómo ha ce mos cua drar las me di das de in to le ran cia a la deu da que he -

mos pro pues to —y en tér mi nos más ge ne ra les, la exis ten cia de in to le ran cia a 

la deu da— con los en fo ques es tán dar de eva lua ción de la sos te ni bi li dad de la 

deu da se gún se dan en los sec to res pú bli co y pri va do? Un aná li sis es tán dar

de sos te ni bi li dad de la deu da apli ca do a la deu da ex ter na de un país, se basa

en una sen ci lla re la ción con ta ble:

D t r t D t TB t( ) [ ( )] ( ) ( )+ = + -1 1 (1)

en la que D t( ) es la deu da ex ter na de un país en un mo men to t TB, , su su pe rá -

vit de la ba lan za co mer cial , y r t( ), la tasa de in te rés que el país paga so bre su

deu da. Una sen ci lla ma ni pu la ción pro du ce la ex pre sión para el es ta do es ta -

cio na rio:
TB Y r g D Y/ ( ) ( / )= - (2)

en la que TB Y/  es el co cien te del su pe rá vit co mer cial en es ta do es ta cio na rio

y la pro duc ción que se re quie re para es ta bi li zar el co cien te de la deu da ex -

ter na en D Y/ , y g de no ta la tasa de cre ci mien to de la pro duc ción. (Un cálcu -

lo si mi lar se apli ca al cómpu to de los ca mi nos sos te ni bles para la deu da

pú bli ca.) Se re co no ce am plia men te que el aná li sis es tán dar de sos te ni bi li dad

INTOLERANCIA A LA DEUDA 851



de la deu da tien de a ser de ma sia do op ti mis ta de bi do a que no con si de ra su fi -

cien te men te las con mo cio nes del mun do real que en fren tan los paí ses de

mer ca dos emer gen tes (por ejem plo, los cho ques de con fian za, cho ques po -

lí ti cos, cho ques en los tér mi nos de in ter cam bio) y se han he cho es fuer zos a

fin de des cri bir mé to dos para so me ter a una “prue ba de es fuer zo” los cálcu -

los de sos te ni bi li dad.29

Di chos es fuer zos son úti les, pe ro nues tro aná li sis de la in to le ran cia a la

deu da su gie re que es de ci si vo con si de rar otros fac to res tam bién. En pri mer

lu gar, esos aná li sis ten drán que re fle jar que la ta sa de in te rés que tie ne que

pa gar un país so bre su deu da es una va ria ble en dó ge na que de pen de, en tre

otras co sas, del co cien te deu da/pro duc ción (o deu da/ex por ta cio nes). Pues -

to que el com po nen te de mer ca do de la ta sa de in te rés pue de in cre men tar se

ta jan te men te con el mon to de la deu da (la ta sa que co bran los acree do res

ofi cia les, por ejem plo las ins ti tu cio nes fi nan cie ras in ter na cio na les, en ge ne ral

no va rían), una tra yec to ria que pa re ce ser mar gi nal men te sos te ni ble se gún

los cálcu los es tán dar —al go que no es, sin ries go de caer en una exa ge ra ción,

una si tua ción inu sual— pue de, en rea li dad, re sul tar mu cho más pro ble má -

ti ca cuan do se con si de ra la in to le ran cia a la deu da. Es par ti cu lar mente

pro ba ble que es te sea el ca so, en si tua cio nes en las que se pro yec ta que el co -

cien te deu da/PNB de un país au men ta rá ini cial men te por un pe rio do en el

fu tu ro, y que só lo des pués cae rá de nue vo (tam bién, una si tua ción bas tan te

co mún).

En se gun do lu gar, esos aná li sis ten drían que to mar en cuen ta que la deu -

da ini cial (ajus ta da con base en la pro duc ción o las ex por ta cio nes) tal vez ya

ex ce da, o se apro xi me a ha cer lo, lo que la his to ria su gie re es la car ga de en -

deu da mien to que pue de to le rar un país dado. Hay po cas pro ba bi li da des de

que los aná li sis de sos te ni bi li dad en los que la deu da ini cial o el in cre men to

ini cial en D Y/  lle ve a un país del club B has ta una re gión de ex tre ma in to le -

ran cia a la deu da (es de cir, la re gión IV) sean sig ni fi ca ti vos o úti les. Una vez

que un país se en cuen tre en la re gión de “ries go de sus pen sión de pa gos”

iden ti fi ca da en los mo de los de deu da so be ra na (por ejem plo, los de Obstfeld,

1994; Ve las co, 1996; Mo rris y Shin, 2001, y Jah jah y Mon tiel, 2003) y apro -

xi ma da por nues tro aná li sis an te rior, exis te un ries go tan to de ta sas de in te -

rés más al tas como de una pér di da re pen ti na de ac ce so a la fi nan cia ción del
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29 Véa se en FMI (2002) un aná li sis re cien te de es tos en fo ques. Como se dijo lí neas arri ba, a ve ces los
en fo ques se cen tran en la deu da pú bli ca en lu gar de la deu da ex ter na, pero las cues tio nes que se plan tean 
aquí son si mi la res para am bos. Véa se en Wi lliam son (2002) y Gold stein (2003) las apli ca cio nes del mar -
co es tán dar a la deuda pública de Brasil.



mer ca do. Ade más, como ve re mos lí neas aba jo, la pro ba bi li dad de que un

“círcu lo vir tuo so” de ta sas de in te rés de cre cien tes y alto cre ci mien to lle ve a

la car ga de en deu da mien to de un país de vuel ta a una re gión “se gu ra” es, de -

sa for tu na da men te, por lo co mún baja.

2. Có mo iden tificar las rever sio nes de la deu da

Para iden ti fi car epi so dios de re ver sio nes gran des de la deu da para paí ses

de in gre sos me dia nos y ba jos du ran te el pe rio do 1970-2000, se lec cio na mos to -

dos los epi so dios en los que el co cien te deu da ex ter na/PNB bajó 25 pun tos

por cen tua les o más, den tro de cual quier pe rio do de tres años y lue go cons -

ta ta mos si la dis mi nu ción del co cien te deu da/PNB fue por cau sa de una re duc -

ción en el nu me ra dor, un in cre men to en el de no mi na dor, o una com bi na ción

de am bos fac to res.30 Para ex cluir los ca sos en que la dis mi nu ción del co cien -

te deu da/pro duc ción fue ge ne ra da prin ci pal men te por cam bios en el va lor

no mi nal del PNB en dó la res, con si de ra mos úni ca men te los epi so dios en que:

i) la dis mi nu ción del va lor en dó la res de la deu da ex ter na fue de 10% o más

du ran te el lap so de tres años, o ii) el cre ci mien to pro me dio en el pe rio do de

tres años fue de 5% o más. Este mé to do de dos eta pas nos per mi te iden ti fi -

car las cau sas di rec tas de la re ver sión de la deu da. Si es por cau sa de una dis -

mi nu ción de la deu da, pue de ser de bi do a un pago o al gún tipo de re duc ción

en el va lor ac tual de la deu da (es de cir, una rees truc tu ra ción); de otra ma ne -

ra, si la dis mi nu ción se de bió al cre ci mien to, eso apun ta a que el país sa lió de

su deu da por me dio del cre ci mien to. Rea li za mos el ejer ci cio para eco no mías 

en de sa rro llo tan to de in gre sos ba jos como de in gre sos me dia nos.

El al go rit mo pro du jo un to tal de 53 epi so dios de re ver sión de la deu da

pa ra el pe rio do 1970-2000, 26 de los cua les co rres pon den a paí ses de in gre -

sos me dia nos y otros 27 a paí ses de bajos ingresos.

3. Los epi so dios de rever sión de la deu da

El cua dro 15 pre sen ta una re la ción de los epi so dios de re ver sión de la deu da

en paí ses de mer ca dos emer gen tes con in gre sos me dia nos y po bla cio nes de

al me nos un mi llón de ha bi tan tes, se pa ran do los ca sos en que hubo un “even -
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30 Nues tros re sul ta dos fun da men ta les pa re cen ser ra zo na ble men te só li dos a nues tra elec ción de
“ven ta nas” de una dis mi nu ción de 25% y de tres años —sin em bar go, se debe con si de rar el aná li sis de los
paí ses in clui dos en el Plan Brady a con ti nua ción.
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to de cré di to” de aque llos en que no lo hubo.31 Las pri me ras dos co lum nas

in clu yen el país y el año en que el epi so dio co men zó (año t); las si guien tes

dos co lum nas mues tran el co cien te deu da ex ter na/PNB al ini cio y al fi nal del

epi so dio ( );t + 3  la quin ta co lum na pre sen ta el cam bio acu mu la ti vo en la

deu da (en dó la res) du ran te el lap so de tres años y la sex ta co lum na mues tra

el pro me dio del cre ci mien to real del PIB du ran te el epi so dio. La(s) ra zón(es)

prin ci pal(es) por la(s) cual(es) el co cien te deu da ex ter na/PNB bajó en más de

25 pun tos por cen tua les y el co cien te deu da/PNB en 2000 com ple ta(n) el cua -

dro. Las ci fras en cur si vas de la úl ti ma co lum na in di can los ca sos en que el

co cien te deu da/PNB en 2000 fue su pe rior al fi nal del epi so dio de re ver sión 

( ).t + 3  En cada par te del cua dro los epi so dios se pre sen tan en or den des cen -

den te se gún el ta ma ño de la re duc ción no mi nal de la deu da (co lum na 5).

De los 22 ca sos de re ver sión de la deu da que se de tec ta ron en paí ses de

mer ca dos emer gen tes con in gre sos me dia nos, 15 coin ci die ron con al gún

ti po de sus pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción de las obli ga cio nes de la

deu da ex ter na. En seis de los sie te epi so dios que no coin ci die ron con nin gún 

even to de cré di to, la re ver sión de la deu da fue afec ta da por las amor ti za cio -

nes ne tas de la deu da; el co cien te de la deu da ba jó en só lo uno de los epi so dios 

(Sua zi lan dia, 1985), es to de bi do a que el país sa lió de sus deu das ¡gra cias al

cre ci mien to! El cre ci mien to fue el fac tor prin ci pal pa ra ex pli car la dis mi nu -

ción de los co cien tes de la deu da en tres de los 15 ca sos de sus pen sión de pa gos

o rees truc tu ra ción: Ma rrue cos, Pa na má y Fi li pi nas. En tér mi nos ge ne ra les,

es te ejer ci cio de mues tra que ca rac te rís ti ca men te los paí ses no sa len de su

car ga de en deu da mien to por me dio del cre ci mien to —otra ra zón más pa ra du -

dar de los cálcu los es tán dar de sos te ni bi li dad de ma sia do op ti mis tas pa ra

paí ses con in to le ran cia a la deu da.

De los ca sos que tu vie ron even tos de cré di to, Ru sia y Egip to ob tu vie ron

(por mu cho) la ma yor re duc ción en la car ga de deu da no mi nal en sus acuer -

dos de rees truc tu ra ción de la deu da, es de cir, de 14 mil mi llo nes y 11 mil mi -

llo nes de dó la res, res pec ti va men te. Dos paí ses afec ta dos por la cri sis asiá ti ca

(Tai lan dia y Co rea) ur die ron las amor ti za cio nes más gran des en tre los epi -

so dios en los que se evi tó un even to de cré di to.

En los epi so dios de re ver sio nes gran des de la deu da que se mues tran en el

cua dro 15, bri llan por su au sen cia los fa mo sos acuer dos de rees truc tu ra ción

del Plan Brady del de ce nio de los no ven ta. Aun que nues tro al go rit mo iden -
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31 Si se re quie re, los au to res pue den pro por cio nar un cua dro si mi lar en el que se re su men las re ver -
sio nes de la deu da de los paí ses de ingresos bajos.
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ti fi ca a Bul ga ria, Cos ta Ri ca, Jor da nia, Ni ge ria y Viet nam, paí ses más gran des,

co mo Bra sil, Mé xi co y Po lo nia, no apa re cen en la ca te go ría co rres pon dien te 

a re ver sión de la deu da. A con ti nua ción se exa mi nan las ra zo nes tras es te

apa ren te enig ma.

4. La tri bu de sa pa re ci da de los Brady: Un epi so dio

de rea pa lan ca mien to rá pi do

El cua dro 16 tra za la evo lu ción de la deu da ex ter na en los 17 paí ses cu yas

obli ga cio nes ex ter nas se rees truc tu ra ron con la tu te la de los acuer dos del

Plan Brady in tro du ci dos por pri me ra vez en Mé xi co y Cos ta Rica a fi nes

del de ce nio de los ochen ta.32 Las pri me ras dos co lum nas in clu yen el país y el 

año del acuer do Brady, mien tras que las si guien tes dos co lum nas pro por -

cio nan in for ma ción del co cien te deu da ex ter na/PNB y el mon to de deu da

ex ter na en dó la res un año pre vio a la rees truc tu ra ción ( ).t -1  La co ber tu ra

del plan y el ta ma ño de la re duc ción de la deu da se pre sen tan en las dos co -

lum nas sub si guien tes. Como en el cua dro 15, tam bién pro por cio na mos in -

for ma ción del co cien te deu da/PNB y la to ta li dad de la deu da ex ter na tres

años des pués del acuer do ( )t + 3  en las si guien tes dos co lum nas. Las úl ti mas

dos co lum nas mues tran los va lo res de esas dos in di ca do res en 2000.

El cua dro 16 pone de ma ni fies to por qué nues tro al go rit mo de re ver sión

de la deu da no iden ti fi có a 12 de los 17 acuer dos Brady. En 10 de esos 12 ca -

sos la dis mi nu ción del co cien te deu da ex ter na/PNB que pro du je ron las rees -

truc tu ra cio nes del Plan Brady fue de me nos de 25 pun tos por cen tua les. En

efec to, el co cien te deu da/PNB en Argen ti na y Perú tres años des pués del

acuer do Brady fue su pe rior a lo que ha bía sido ¡en el año an te rior a la rees -

truc tu ra ción! Ade más, en 2000 7 de los 17 paí ses que ha bían efec tua do una

rees truc tu ra ción Brady, te nían co cien tes de deu da ex ter na/PNB su pe rio res a

los de t + 3 (Argen ti na, Bra sil, Ecua dor, Fi li pi nas, Perú, Po lo nia y Uru guay), 

y para fi nes de 2000 cua tro de es tos paí ses (Argen ti na, Bra sil, Ecua dor y

Perú) te nían co cien tes de deu da que es ta ban por en ci ma de los que re gis tra -

ron an tes del acuer do Brady. En 2002 tres miem bros de la tri bu de los Brady 

ha bían vuel to a in cu rrir en sus pen sión de pa gos de su deu da ex ter na (Argen -

ti na, Cos ta de Mar fil y Ecua dor) y al gu nos otros es ta ban a pun to de ha cer lo 

mis mo.
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32 Véa se los por me no res de las rees truc tu ra cio nes del Plan Brady en el de ce nio de los no ven ta en
Cli ne (1995) y FMI (1995). Véa se un es tu dio del de ba te pre vio al Plan Brady en Williamson (1988).



El aná li sis de es ta sec ción po ne en evi den cia que cuan do se eva lúan los

pro gra mas de rees truc tu ra ción de la deu da, pa ra los paí ses con un al to gra do 

de in to le ran cia a la deu da, es crí ti co pre gun tar si se pue den to mar me di das

pa ra re du cir la pro ba bi li dad de una re pe ti ción del problema en un futuro

próximo.

IV. DEUDA INTERNA, DOLARIZACIÓN Y LIBERACIÓN

Has ta el mo men to nues tro aná li sis de la in to le ran cia a la deu da se ha en fo ca -

do en la to ta li dad de la deu da ex ter na de un país. Esto obe de ce a un do ble

mo ti vo. En pri mer lu gar, has ta hace poco, la bi blio gra fía teó ri ca de la deu da

pú bli ca en paí ses de mer ca dos emer gen tes se ha bía cen tra do prin ci pal men te

en la deu da ex ter na en lu gar de la to ta li dad de la deu da pú bli ca. Esta prác ti ca 

co mún se ba sa ba en la ob ser va ción de que la ca pa ci dad que la ma yo ría de los 

go bier nos de los paí ses de mer ca dos emer gen tes te nían para re cu rrir a la co -

lo ca ción in ter na de deu da ne go cia ble para fi nan ciar sus dé fi cits fis ca les era

bas tan te li mi ta da. En se gun do lu gar, un pun to cla ve de nues tro aná li sis em -

pí ri co ha sido mos trar que las car gas de deu da ex ter na que los paí ses pue den,

y han po di do to le rar, es tán sis te má ti ca men te re la cio na das con su pro pio

his to rial cre di ti cio y tra yec to ria de in fla ción. He mos in ves ti ga do esta pro -

pues ta usan do se ries de tiem po que se re mon tan a los años se ten ta, para el

en deu da mien to ex ter no de los paí ses. De sa for tu na da men te, no exis ten su fi -

cien tes da tos his tó ri cos para per mi tir que rea li ce mos un aná li sis em pí ri co

com pa ra ble de la deu da pú bli ca in ter na.

No obs tan te, la deu da pú bli ca emi ti da in ter na men te y ba sa da en el mer -

ca do ha si do ca da vez más im por tan te pa ra los go bier nos de paí ses de mer ca -

dos emer gen tes, tan to co mo fuen te de fi nan cia ción, co mo de to na dor de

cri sis fi nan cie ras y de en deu da mien to ge ne ra li za do. La deu da emi ti da in ter -

na men te en mo ne da ex tran je ra fue fun da men tal en la cri sis me xi ca na de

di ciem bre de 1994 (los no to rios Te so bo nos). La deu da pú bli ca emi ti da in -

ter na men te con tri bu yó al cos to so co lap so del ré gi men de con ver ti bi li dad de 

Argen ti na a fi nes de 2001 y a la di fí cil si tua ción ac tual del pe que ño Uru -

guay. Actual men te, la deu da pú bli ca emi ti da in ter na men te re pre sen ta la

ma yor par te de la deu da pú bli ca en Bra sil y Tur quía y a la lar ga de ter mi na rá

la suer te de los es fuer zos de esos paí ses por lo grar la es ta bi li dad fi nan cie ra.

Re co no cien do es te he cho, en es ta sec ción ana li za mos al gu nas cues tio nes

con cep tua les re la cio na das con el pa pel de la deu da pú bli ca in ter na en paí ses
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de mer ca dos emer gen tes; asi mis mo, do cu men ta mos y ex pli ca mos las ma ni -

fes ta cio nes re la cio na das con la in to le ran cia a la deu da —por ejem plo, la do -

la ri za ción in ter na— y ofre ce mos al gu nas ex pli ca cio nes del cre ci mien to

rá pi do de la deu da pú bli ca in ter na en años re cien tes. El cre ci mien to de la

deu da pú bli ca in ter na re sul ta ser un fe nó me no ge ne ra li za do en eco no mías

emer gen tes de in gre sos me dia nos. Con je tu ra mos que pa ra el fu tu ro, los

mis mos fac to res his tó ri cos que ex pli can la in to le ran cia a la deu da ex ter na se

ex ten de rán a la in to le ran cia a la deu da in ter na, co mo lo se rá en el ca so de las

con clu sio nes a las que hemos llegado acerca de la poca frecuencia con que

los países salen de sus altos endeudamientos por medio del crecimiento.

No exis te una ma ne ra fá cil de unir la deu da pú bli ca emi ti da in ter na men te

con la ex ter na pa ra eva luar las vul ne ra bi li da des o la pro ba bi li dad de una cri -

sis de la deu da, y exis ten di fe ren tes en fo ques en es te sen ti do.33 Sin du da al -

gu na, el en fo que que afir ma que la deu da ex ter na es com ple ta mente se pa ra ble 

de la deu da emi ti da in ter na men te es del to do erró neo. Co mo un sub pro duc -

to de la mo vi li dad del ca pi tal y la in te gra ción fi nan cie ra, los ex tran je ros tie -

nen can ti da des ca da vez ma yo res de deu da emi ti da in ter na men te por los

go bier nos de paí ses de mer ca dos emer gen tes, y los re si den tes de los mer ca -

dos emer gen tes tie nen ca da vez más ins tru men tos emi ti dos por los go bier -

nos de paí ses avan za dos. La in te gra ción fi nan cie ra y las cuen tas de ca pi tal

abier tas fo men tan un ar bi tra je ac ti vo a tra vés de los dos mer ca dos. En es te

ti po de con tex to, una sus pen sión de pa gos de la deu da pú bli ca in ter na fá cil -

men te pro vo ca una sus pen sión de pa gos de la deu da ex ter na, en pri mer lu -

gar, por ra zo nes de re pu ta ción y, en se gun do lu gar, por que los efec tos

in du ci dos en la pro duc ción y el ti po de cam bio fá cil men te pue den afec tar las 

po si bi li da des de amor ti zar las deu das ex ter nas, en gran par te, por la de vas ta -

ción que cau sa una sus pen sión de pa gos de la deu da in ter na en el sis te ma

ban ca rio.

Di cho es to, es evi den te men te erró neo su po ner que las deu das emi ti das

in ter na y ex ter na men te sean sus ti tu tos per fec tos. En pri mer lu gar, los ex -

tran je ros no tie nen de ma ne ra ca rac te rís ti ca una pro por ción gran de de deu da

emi ti da ex ter na men te, mien tras que los re si den tes lo ca les tam po co tie nen la

ma yo ría de la deu da emi ti da in ter na men te. En se gun do lu gar, los ries gos de

una eli mi na ción de los cré di tos al co mer cio ex te rior, de los fu tu ros prés ta -

mos in ter na cio na les, etc., son in dis cu ti ble men te ma yo res en el ca so de una
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33 El FMI (2002), por ejem plo, pro po ne efec tuar eva lua cio nes pa ra le las de la sos te ni bi li dad de la
deu da ex ter na y pú bli ca (in ter na y externa).



sus pen sión de pa gos de la deu da emi ti da en el ex te rior. Por tan to, el cálcu lo

cuan do exis te una sus pen sión de pa gos sen ci lla men te no pue de ser el mis -

mo, y las dos cla ses de ins tru men tos de deu da, en ge ne ral, no se rán equi va -

len tes. (La di fe ren cia fun da men tal se re fle ja con cla ri dad en que, a ve ces, los

or ga nis mos ca li fi ca do res dan una ca li fi ca ción sig ni fi ca ti va men te su pe rior

de la deu da so be ra na emi ti da en el ex te rior que tie ne un país que la que le

dan a su deu da emi ti da in ter na men te.)

Da da la fal ta de cla ri dad teó ri ca en cuan to a la di fe ren cia en tre la deu da

pú bli ca emi ti da en el ex te rior y la emi ti da in ter na men te, nues tro ob je ti vo en

es ta sec ción es pre sen tar al gu nos he chos fun da men ta les y ex plo rar si los sín -

to mas de la in to le ran cia a la deu da pa re cen ser ge ne ral men te si mi la res pa ra

am bos ins tru men tos; de ja re mos pa ra una fu tu ra in ves ti ga ción el tra zar con

ma yor cla ri dad las lí neas que di vi den la deu da in ter na y la ex ter na en una

eco no mía glo bal.

1. El cre ci mien to de la deu da pú bli ca in ter na: Nue vos da tos

La grá fi ca 6 ilus tra el rá pi do cre ci mien to de la deu da pú bli ca in ter na ne go -

cia ble en las eco no mías emer gen tes a fi nes del de ce nio de los no ven ta.34 Las

ba rras blan cas re pre sen tan el equi va len te en dó la res de la deu da pú bli ca to -

tal y la por ción os cu ra de las ba rras re pre sen ta la can ti dad de la deu da pú bli -

ca in ter na que está li ga da al dó lar. La lí nea con ti nua in di ca el nú me ro de

paí ses de la mues tra que se apo ya ron en ins tru men tos de deu da que te nía al -

gu na in di za ción al dó lar. Para fi nes de 2001, el mon to de la deu da pú bli ca in -

ter na de los 23 paí ses de la grá fi ca 6 as cen día a apro xi ma da men te 800 mil

mi llo nes de dó la res. Más de 25% de ese mon to con sis tió en deu da vin cu la da

a al gu na mo ne da ex tran je ra, y gran par te del res to con fre cuen cia es ta ba in -

di za da a al gu na otra va ria ble del mer ca do (por ejem plo, a fi nes de 2002, al re -

de dor de 45% de la deu da pú bli ca in ter na de Bra sil es ta ba li ga da a la tasa de

in te rés a un día). La frac ción de la deu da pú bli ca in ter na no in di za da a nin -

gu na va ria ble del mer ca do, es ca rac te rís ti ca men te con ven ci mien to a muy

cor to pla zo. En efec to, la fi nan cia ción me dian te bo nos de lar go pla zo so bre

ins tru men tos no in di za dos en mo ne da na cio nal aún es una op ción tan elu si -

va para la ma yo ría de las eco no mías de mer ca dos emer gen tes hoy en día

como lo era hace dos o tres decenios.
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34 Los 23 paí ses que se usa ron para cons truir esta ci fra son: Ka za jis tán, Mé xi co, Ucra nia, Indo ne sia, 
Pa kis tán, Cos ta Rica, Ru sia, Bul ga ria, Pa ra guay, El Sal va dor, Ecua dor, Chi le, Perú, Bo li via, Egip to,
Ru ma nia, Lí ba no, Tur quía, Uru guay, Argen ti na, Be la rús, Brasil, Colombia y Guatemala.



Las ten den cias in di ca das lí neas arri ba su gie ren que la in to le ran cia a la

deu da in ter na pue de ma ni fes tar se de ma ne ra pa re ci da a la in to le ran cia a

la deu da ex ter na. De he cho, co mo mos tra mos lí neas aba jo pa ra la do la ri -

za ción, mu chas de las va ria bles ca rac te rís ti ca men te aso cia das con la vul ne -

ra bi li dad de la po si ción deu do ra de un país (por ejem plo, la es truc tu ra de

ven ci mien to, la in di za ción, etc.) son ma ni fes ta cio nes de la in to le ran cia a

la deu da y pue den con si de rar se co mo aso cia das con un gru po de fac to res

co mu nes.

El re pen ti no au men to en la deu da pú bli ca in ter na tam bién es apa ren te en

los paí ses de mer ca dos emer gen tes que for ma ron la mues tra ba se de nues tro

aná li sis de la in to le ran cia a la deu da ex ter na. El cua dro 17 mues tra que el

mon to de la deu da pú bli ca in ter na en es te gru po de paí ses ha au men ta do

mar ca da men te du ran te los pa sa dos dos de ce nios. Este au men to ha si do en

par ti cu lar no to rio en los paí ses asiá ti cos —en los que no tie nen tra yec to ria

de mo ro si dad, pe ro tam bién en Fi li pi nas—. Sin em bar go, la deu da pú bli ca

in ter na ha au men ta do de ma ne ra sig ni fi ca ti va en al gu nos paí ses de la Amé ri -

ca La ti na, así co mo en Turquía.

En to dos los paí ses asiá ti cos, con la ex cep ción de la India, la acu mu la ción

de la deu da pú bli ca in ter na se pro pul só de bi do a la re ca pi ta li za ción de los

sis te mas fi nan cie ros in ter nos que los go bier nos ela bo ra ron des pués de las

cri sis de 1997-1998. Las ope ra cio nes de res ca te de sus sis te mas fi nan cie ros
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GRÁFICA 6. Paí ses de mer ca dos emer gen tes: Deu da pú bli ca in terna

(1996-2001)a

FUENTE: Esti ma cio nes del per so nal del FMI.
a La deu da in ter na en mo ne da na cio nal se con vier te en dó la res al tipo de cam bio al fi nal del pe rio do.
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tam bién con tri bu ye ron al in cre men to de la deu da pú bli ca in ter na en Mé xi -

co y Tur quía. En los de más ca sos, in clu yen do el de la India, la acu mu la ción

de la deu da pú bli ca in ter na ha si do pri mor dial men te un re fle jo del li ber ti na je

fis cal. Pa ra ser más pre ci sos, co mo mos tra re mos lí neas aba jo, su in ca pa ci dad 

(o no dis po si ción) pa ra con tra rres tar las pér di das de in gre sos que re sul ta ron 

de las re for mas co mer cia les y fi nan cie ras y de la de sin fla ción, me dian te nue -

vos im pues tos o una re duc ción en los gas tos, in vi ta ba a la des gra cia.

Inde pen dien te men te de sus orí ge nes, y no obs tan te los efec tos po si ti vos

que la deu da pú bli ca pue de re pre sen tar pa ra los mer ca dos fi nan cie ros lo ca -

les, el in cre men to en la deu da pú bli ca in ter na en mu chos mer ca dos emer -

gen tes qui zá de ja en se gun do pla no el pro gre so que han lo gra do mu chos

paí ses en con te ner su car ga de deu da ex ter na, lo cual sus ci ta pre gun tas com -

ple jas en cuan to a su ca pa ci dad pa ra su pe rar la in to le ran cia per du ra ble a la

deu da. Sal vo en ca so de que se dé una re vi sión re la ti va men te rá pi da de sus

sis te mas tri bu ta rio y ju rí di co y/o se ha gan es fuer zos con si de ra bles a fin de

re du cir sus gas tos, no pa re ce ra zo na ble es pe rar que los go bier nos de to dos

es tos paí ses se abs ten gan de ha cer, con sus deu das emi ti das in ter na men te, lo

que tan tos de ellos hi cie ron en el pa sa do con tan ta fre cuen cia con sus obli -

ga cio nes ex ter nas. De he cho, el cua dro 17 su gie re que una ola de rees truc -

tu ra cio nes o sus pen sión ro tun da de pa gos de las deu das pú bli cas in ter nas se

cier ne so bre el ho ri zon te pa ra mu chas eco no mías de mer ca dos emer gen tes

en los al bo res del si glo XXI.

2. Otra ma ni fes ta ción de la in to le ran cia a la deu da:

La do la ri za ción in ter na

La deu da ex ter na de los paí ses de mer ca dos emer gen tes está, casi sin ex cep -

ción, en mo ne da ex tran je ra. Sin em bar go, como se dijo en la sec ción an te rior,

los go bier nos de mu chos mer ca dos emer gen tes ac tua les tam bién emi ten

deu da in ter na vin cu la da a al gu na mo ne da ex tran je ra. Exis ten aun más paí -

ses, in clu yen do mu chos de los que han ex pe ri men ta do in fla ción muy alta o

cró ni ca, que tie nen sis te mas ban ca rios do la ri za dos. El cua dro 18 pro por cio -

na al gu nos in di ca do res su cin tos del gra do de do la ri za ción in ter na de los

paí ses de mer ca dos emer gen tes de nues tra mues tra base para el pe rio do

1996-2001. La se gun da y la ter ce ra co lum nas mues tran, res pec ti va men te, la

do la ri za ción del sec tor ban ca rio (de ter mi na da con base en la pro por ción de

de pó si tos en mo ne da ex tran je ra en el agre ga do mo ne ta rio am plio) y la pro -
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por ción de la deu da pú bli ca in ter na en mo ne da ex tran je ra como por cen-

taje de la to ta li dad de la deu da pú bli ca in ter na. La úl ti ma co lum na mues tra

un ín di ce com pues to de do la ri za ción que adop ta va lo res que os ci lan de 0,

cuan do no exis te do la ri za ción in ter na al gu na, has ta un va lor má xi mo de

20, cuan do el sis te ma fi nan cie ro in ter no está muy do la ri za do.35

Aun que exis te una con si de ra ble va ria ción en el gra do de do la ri za ción in -

ter na en tre los paí ses con una tra yec to ria de mo ro si dad, con Argen ti na

(muy al to) y Co lom bia (muy ba jo) en los ex tre mos opues tos, es evi den te

que, en ge ne ral, aque llos paí ses con un his to rial cre di ti cio po co cons tan te,

tie nen un ma yor gra do de do la ri za ción in ter na, sea cual sea la me di da. Así,

por ejem plo, se gún el ín di ce com pues to, los paí ses con una tra yec to ria de

mo ro si dad en la deu da ex ter na tie nen una do la ri za ción cua tro ve ces ma yor

que los de más. Esto se de be, con to da pro ba bi li dad, al he cho de que, en ge -
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CUADRO 18. Ti pos de do la ri za ción in ter na: Pro me dios del pe rio do

(1996-2001)

Re la ción en tre los
de pó si tos en mo ne da

ex tran je ra y el agre ga do
mo ne ta rio amplio

Pro por ción de la deu da
in ter na en mo ne da

extranjera

Índi ce com pues to de
do la ri za ción interna

Paí ses con al me nos una sus pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción des de 1824
Argen ti na 52.5 81.8 15

Bra sil 0.0 19.9 2

Chi le 8.3 8.4 2

Co lom bia 0.0 6.7 1

Egip to 26.0 5.7 4

Fi li pi nas 27.6 0.0 3

Mé xi co 5.5 0.0 2

Tur quía 45.9 21.9 8

Ve ne zue la 0.1 0.0 1

Pro me dio del gru po 18.4 16.0 4.2

Paí ses en vías de de sa rro llo sin tra yec to ria de mo ro si dad
Co rea 0.0 0.0 0

India 0.0 0.0 0

Ma la sia 1.8 1.7 1

Sin ga pur 0.0 0.0 0

Tai lan dia 0.8 0.0 0

Pro me dio del gru po 0.5 0.3 0.2

FUENTES: Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no (2003) y las fuen tes ci ta das por ellos.

35 Véa se en Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no (2003) los por me no res de la ela bo ra ción de este ín di ce de
do la ri za ción.



ne ral, los paí ses con in to le ran cia a la deu da tien den a ser los paí ses que tie nen

una tra yec to ria de in fla ción al ta (y con fre cuen cia in clu so cró ni ca).

El cua dro 19 pre sen ta los re sul ta dos de las re gre sio nes de cor te trans ver -

sal en tre paí ses que usan co mo va ria ble de pen dien te el ín di ce de do la ri za -

ción in ter na que se mues tra en el cua dro 18. Los re gre so res son los mis mos

que se usa ron en la sec ción II pa ra ex pli car la ca li fi ca ción de Insti tu tio nal

Inves tor (nues tra me di da pre fe ri da del ries go de un país), a sa ber: los his to -

ria les cre di ti cios y de in fla ción de los paí ses, así co mo los co cien tes deu da/

pro duc ción de los paí ses.

Ha bi da cuen ta que la do la ri za ción es una ma ne ra de in di za ción, no es de

sor pren der que la tra yec to ria de in fla ción es la va ria ble más im por tan te en la 

ex pli ca ción de la do la ri za ción in ter na. El co cien te deu da ex ter na/PNB tam -

bién es sig ni fi ca ti vo con un coe fi cien te po si ti vo. Aun que la in ter pre ta ción

del pa pel de la deu da ex ter na es me nos evi den te, con jus ti fi ca ción se po dría

con je tu rar que cuan do la car ga de deu da ex ter na es al ta, hay más pro ba bi li -

dad de que los go bier nos re cu rran a la fi nan cia ción in fla cio na ria de sus de se -

qui li brios fis ca les y, en el pro ce so, trun quen el de sa rro llo de un mer ca do

pa ra la deu da pú bli ca nominal en moneda nacional.36

3. Li be ra ción, es ta bi li za ción y sus con se cuen cias pa ra la deu da

Son mu chos los fac to res que con tri bu ye ron al in cre men to alar man te en la

deu da pú bli ca in ter na que se pre sen ta en el cua dro 17. Uno de los fac to res

cla ve han sido los pro ce sos de li be ra ción de am plio al can ce que em pren -
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CUADRO 19. Expli ca ción de la do la ri za ción in ter na par cial:

El pa pel de la his to ria
a

X1 X2 X3
Nú me ro de

ob ser va cio nes R2 ajus ta do

0.08

(2.67)

0.05

(1.67)

0.04

(2.00)

62 0.31

FUENTES: Beim y Ca lo mi ris (2001), Insti tu tio nal Inves tor, Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, Esta -
dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio na les, Cre dit Week de Stan dard and Poor’s y Debt Cycles in the World
Eco nomy (1992), Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no (2003), así como cálcu los de los au to res.

a La re gre sión es: Y X X X ui i i i i= + + + +a b b b1 1 2 2 3 3 , en la que las X se de fi nen a con ti nua ción,
el sub ín di ce i de no ta el país y ui  es un tér mi no de per tur ba ción. X1 = por cen ta je de pe rio dos de 12 me -
ses de in fla ción de 40% o más des de 1948; X2 = por cen ta je de años en es ta do de sus pen sión de pa gos o
rees truc tu ra ción des de 1824; X3 = deu da ex ter na/PNB (pro me dio de 1970-2000); Y = ín di ce com pues to
de do la ri za ción (pro me dio de 1996-2001). Esta dís ti cos t en tre pa rén te sis.

36 En rea li dad, este ha sido el caso en mu chas de las eco no mías muy do la ri za das.
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GRÁFICA 7. Impues tos eva nes cen tes y los cos tos su pe rio res

de amor ti zar las deu das

(Por cen ta je del PIB, pro me dio va ria ble de tres años)

FUENTES: Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, Esta dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio na les. Manual de es -
ta dís ti cas de fi nan zas pú bli cas.



dieron los mer ca dos emer gen tes des de fi nes del de ce nio de los ochen ta. La

úl ti ma co lum na del cua dro 20 mues tra que la li be ra ción del co mer cio tra jo

con si go pér di das de in gre sos para los mer ca dos emer gen tes de nues tra mues -

tra base. Se pue de dis cer nir una pau ta si mi lar en la grá fi ca 7. La par te iz quier da

tra za el pro me dio va ria ble de tres años de los im pues tos so bre ac ti vi da des eco -

nó mi cas como por cen ta je del PIB en cua tro paí ses de la mues tra base des de

prin ci pios de los años ochen ta has ta 2001. Las ci fras mues tran una re duc -

ción sos te ni da en la pro por ción de los in gre sos de ri va dos de los im pues tos

so bre ac ti vi da des eco nó mi cas en esos paí ses du ran te ese pe rio do. En algu nos

ca sos, esta pér di da de in gre sos fue con tra rres ta da por in gre sos ma yo res de

otras fuen tes (por ejem plo, de los im pues tos al va lor agre ga do). Sin em bar -

go, las es ti ma cio nes del cua dro 20 mues tran que, para el gru po en con jun to,

la to ta li dad de la re cau da ción fis cal como pro por ción del PIB tam bién ex pe -

ri men tó una re duc ción acu mu la ti va du ran te los pa sa dos dos de ce nios.
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CUADRO 20. El lado os cu ro de la de sin fla ción y la liberación

(Cam bios pro me dio para el gru po como por cen ta je del PIB)

Cam bio de
1980-1985

a 1986-1990

Cam bio de
1986-1990

a 1991-1995

Cam bio de
1990-1995

a 1996-2000

Cam bio
acu mu la ti vo
de 1980-1985
a 1996-2000

Paí ses con al me nos una sus pen sión de pa gos o rees truc tu ra ción des de 1824a

Gas tos del go bier no cen tral -1.0 -0.7 0.4 -1.3

Pa gos de in te re ses 3.4 -1.1 -0.5 1.8

Ingre sos del go bier no cen tral -2.9 1.7 0.0 -1.2

Re cau da ción fis cal -2.0 1.0 0.5 -0.5

Impues tos so bre ac ti vi da des
 eco nó mi cas -0.3 -0.2 -0.4 -0.9

Dé fi cit del go bier no cen tral 2.4 -2.3 0.5 0.6

Ingre sos por se ño rea je -0.8 -0.3 -1.2 -2.3

Paí ses sin tra yec to ria de mo ro si dadb

Gas tos del go bier no cen tral -1.2 -2.7 0.5 -3.4

Pa gos de in te re ses 0.8 -1.2 -0.6 -1.0

Ingre sos del go bier no cen tral 0.7 0.5 0.5 1.7

Re cau da ción fis cal -1.2 0.8 -0.7 -1.1

Impues tos so bre ac ti vi da des
eco nó mi cas -0.5 -0.6 -0.5 -1.6

Dé fi cit del go bier no cen tral -1.8 -3.2 0.0 -5.0

Ingre sos por se ño rea je 0.5 0.3 -0.8 0.0

FUENTE: Cua dro A4 del apén di ce.
a Argen ti na, Bra sil, Chi le, Co lom bia, Egip to, Fi li pi nas, Mé xi co, Tur quía y Ve ne zue la.
b Co rea, India, Ma la sia, Sin ga pur y Tai lan dia.



La dis mi nu ción de los im pues tos so bre ac ti vi da des co mer cia les no fue la

úni ca cau sa de la ero sión de las fuen tes nor ma les de in gre sos en los paí ses de

mer ca dos emer gen tes. A raíz de la li be ra ción fi nan cie ra, los in gre sos pro ve -

nien tes de la re pre sión fi nan cie ra tam bién se des va ne cie ron, co mo se mues -

tra en el cua dro 21. Los lí mi tes a las ta sas de in te rés se eli mi na ron y los

cré di tos ban ca rios al go bier no, a una ta sa de in te rés sub si dia da, die ron lu gar

a una deu da pú bli ca in ter na a al tas ta sas de in te rés fi ja das por el mer ca do.

Co mo pre sa gió McKin non a prin ci pios de los años no ven ta, en mu chos de

los ca sos el re sul ta do fue un in cre men to sig ni fi ca ti vo en lo que gas tó el go -

bier no en in te ré ses in ter nos, una ten den cia que se per ci be cla ra men te en la

par te de re cha de la grá fi ca 7 y en el cua dro 20 (pa ra los paí ses que tie nen una
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CUADRO 21. Ingre sos de la re pre sión fi nan cie ra: Prin ci pios de los años

ochen ta y fi nes de los no ven taa

(Por cen ta je del PIB)

Prin ci pios de los años ochen tab Fi nes de los años no ven tac

Me di da 1 Me di da 2 Me di da 3 Me di da 2 Me di da 3

Paí ses con al me nos una sus pen sión de pago o rees truc tur ción de la deu da ex ter na
 des de 1824
Argen ti na n.d. 0.0 2.1 -0.6 -1.6

Bra sil 0.5 n.d. n.d. -4.5 -3.6

Chi le n.d. 0.4 -1.6 -1.7 -1.7

Co lom bia 0.3 -0.3 -0.2 -0.6 -0.7

Fi li pi nas 0.8 n.d. n.d. -2.7 -0.8

Mé xi co 5.8 2.0 1.5 -0.4 -0.2

Tur quía 2.7 n.d. n.d. 0.4 0.5

Paí ses sin tra yec to ria de mo ro si dad en la deu da ex ter na
Tai lan dia 0.8 -0.6 -2.5 -1.4 -2.1

India 2.9 n.d. n.d. -0.6 -0.5

Co rea 0.6 n.d. n.d. -1.9 -2.1

Ma la sia 1.0 n.d. n.d. -0.7 -2.3

a La si gla n.d. sig ni fi ca no dis po ni ble. Me di da 1: es ti ma cio nes de Gio van ni ni y De Melo (1993). Re -
cau da ción fis cal cal cu la da como la di fe ren cia en tre la tasa de in te rés ex ter na y la in ter na efec ti va mul ti -
pli ca da por el co cien te de la deu da pú bli ca in ter na y el PIB. Me di da 2: es ti ma cio nes de Eas terly (1989).
Re cau da ción fis cal cal cu la da como el ne ga ti vo de la tasa de in te rés in ter na mul ti pli ca do por el co cien te
de la deu da pú bli ca in ter na real en mo ne da na cio nal y el PIB. Me di da 3: es ti ma cio nes de Eas terly y
Schmidt-Heb bel (1994). Re cau da ción fis cal cal cu la da como la di fe ren cia en tre la tasa de in te rés real
pro me dio de los paí ses de la OCDE y la tasa de in te rés in ter na real mul ti pli ca da por el co cien te de los de -
pó si tos ban ca rios en mo ne da na cio nal y el PIB.

b Pro me dio de 1980-1985, a ex cep ción de las es ti ma cio nes de la me di da 1 para Bra sil (1983-1987),
Ma la sia (1979-1981) y Mé xi co (1984-1987).

c Pro me dio de 1996-2000; a ex cep ción de Co rea, Tai lan dia y Ma la sia —to dos los pro me dios de
1997-2000.



tra yec to ria de mo ro si dad). Di cho sen ci lla men te, una gran par te de la deu da

que los go bier nos ha bían ati bo rra do so bre los in ter me dia rios fi nan cie ros a

ta sas de in te rés por de ba jo de las del mer ca do, de re pen te lle ga ron a for mar

par te de la car ga de deu da de mer ca do de esos mis mos go bier nos. Los sín to -

mas de la in to le ran cia a la deu da au men ta ron en con se cuen cia.

Ade más de las pér di das de in gre sos y los cos tos su pe rio res de amor ti zar

las deu das que se men cio na ron lí neas arri ba, mu chos de los paí ses de mer ca -

dos emer gen tes de la mues tra ba se —en par ti cu lar el gru po que tie ne una

tra yec to ria de mo ro si dad— tra di cio nal men te se ha bían apo ya do en los in gre -

sos por se ño rea je pa ra fi nan ciar una frac ción no tri vial de sus dé fi cits fis ca les.

En cuan to esos paí ses lo gra ron re du cir la in fla ción a por cen ta jes his tó ri -

ca men te ba jos, los in gre sos por se ño rea je se hi cie ron me nos im por tan tes.

Co mo se mues tra en el cua dro 20, la dis mi nu ción acu mu la ti va fue de más

2% del PIB, y pa ra al gu nos paí ses (por ejem plo, Argen ti na y Egip to) la

dis mi nu ción fue in clu so ma yor. En ge ne ral, pa ra los go bier nos que no lo -

gra ron con ci liar sus gas tos con las nue vas rea li da des, el re sul ta do de la li be -

ra ción y la es ta bi li za ción de la in fla ción fue una ma yor de pen den cia de la

fi nan cia ción me dian te la deu da in ter na y/o ex ter na.

V. REFLEXIONES RESPECTO A LAS POLÍTICAS PARA PAÍSES

CON INTOLERANCIA A LA DEUDA

La tris te rea li dad re la ta da en nues tro es tu dio es que una vez que un país lle ga 

a es tar en un es ta do de mo ro si dad re cu rren te, re tie ne una alta in to le ran cia a

la deu da que re sul ta di fí cil de sol tar. Los paí ses pue den gra duar se, y efec ti -

va men te lo ha cen, pero el pro ce so no sue le ser ni rá pi do ni fá cil. Sin un apo -

yo po lí ti co ex ter no (por ejem plo, la Unión Eu ro pea o, es pe re mos, el TLC

para Mé xi co), la re cu pe ra ción pue de tar dar de ce nios o in clu so si glos. Cier -

ta men te, las con se cuen cias son alec cio na do ras para los ejer ci cios de sos te ni -

bi li dad que ha cen caso omi so de la in to le ran cia a la deu da, e in clu so para los

pla nes de rees truc tu ra ción de la deu da que pre ten den cu rar el pro ble ma de

ma ne ra per ma nen te sim ple men te por me dio de una re duc ción úni ca del va -

lor no mi nal de la deu da de un país.

¿Cuán gra ves son las con se cuen cias de la in to le ran cia a la deu da? Los paí -

ses que tie nen es truc tu ras in ter nas en de bles que les ha cen in to le ran tes a la

deu da ¿es tán con de na dos a se guir una tra yec to ria de me nor cre ci mien to y

ma yor vo la ti li dad ma croe co nó mi ca? En cier to ni vel, la res pues ta tie ne que
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ser afir ma ti va, pe ro el ac ce so res trin gi do a los mer ca dos de ca pi ta les in ter na -

cio na les se pue de con si de rar más bien como un síntoma, en vez de una causa 

de la enfermedad.

Cier ta men te, las de fi cien cias ins ti tu cio na les que ha cen in to le ran te a un

país cons ti tu yen el im pe di men to real. El pro ble ma fun da men tal tie ne un tri -

ple ca riz. En pri mer lu gar, la bi blio gra fía em pí ri ca mo der na del cre ci mien to

se ña la con ca da vez más fre cuen cia a los fac to res “blan dos”, por ejem plo las

ins ti tu cio nes, la co rrup ción y la go ber na bi li dad, co mo mu cho más im por -

tan tes que las di fe ren cias en tre los co cien tes ca pi tal/ma no de obra en la ex -

pli ca ción de las di fe ren cias en tre paí ses en tér mi nos de in gre sos per capi ta.

Sen ci lla men te uni for mar los pro duc tos mar gi na les del ca pi tal fí si co de los

paí ses (el si ne non quo de la in te gra ción de los mer ca dos de ca pi ta les en un

mun do de ter mi nis ta) só lo uni for ma los pro duc tos mar gi na les del tra ba jo

has ta un pun to muy li mi ta do.37 En se gun do lu gar, exis ten mé to dos cuan ti -

ta ti vos que, de ma ne ra si mi lar, su gie ren que los be ne fi cios de com par tir el

ries go que re pre sen ta la in te gra ción de los mer ca dos de ca pi ta les (es de cir,

en tér mi nos de re du cir la vo la ti li dad del con su mo en lu gar de au men tar el

cre ci mien to del con su mo) qui zá sean tam bién re la ti va men te mo des tos. Asi -

mis mo, es tos re sul ta dos per te ne cen a un mun do idea li za do, don de uno no

tie ne que preo cu par se por la ines ta bi li dad ma croe co nó mi ca gra tui ta in du ci -

da por al gu na po lí ti ca, una re gu la ción de fi cien te de la ban ca na cio nal, la co -

rrup ción y (no me nos im por tan te men te) po lí ti cas que dis tor sio nan las

en tra das de ca pi tal ha cia la deu da a cor to pla zo.38 En ter cer lu gar, hay prue -

bas que su gie ren que los flu jos de ca pi tal ha cia mer ca dos emer gen tes son

mar ca da men te pro cí cli cos y que po si ble men te es to ha ce que las po lí ti cas

ma croe co nó mi cas en es tos paí ses sean pro cí cli cas tam bién (por ejem plo, ha -

cer más ri gu ro sa la po lí ti ca fis cal y au men tar la ta sa de in te rés cuan do hay

flu jos de sa li da).39 Se po dría ar gu men tar que un ac ce so li mi ta do, pe ro es ta -

ble, a los mer ca dos de ca pi ta les pue de me jo rar el bie nes tar en com pa ra ción
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37 Véa se un aná li sis más am plio en Pers pec ti vas para la eco no mía mun dial, abril de 2003, ca pí tu lo 3,
del FMI.

38 Pra sad, Ro goff, Wei y Kose (2003) des cu bren que du ran te los años no ven ta las eco no mías que es -
ta ban de fac to más o me nos fi nan cie ra men te abier tas ex pe ri men ta ron, por lo ge ne ral, un in cre men to en
la vo la ti li dad del con su mo re la ti vo a la vo la ti li dad de la pro duc ción, a di fe ren cia de la pre mi sa que dice
que la in te gra ción de los mer ca dos de ca pi ta les dis tri bu ye el ries go es pe cí fi co para la pro duc ción de un
país dado. Pra sad et al tam bién ar gu men tan que la evi den cia em pí ri ca de cor te trans ver sal en tre paí ses
de los efec tos de la in te gra ción de los mer ca dos de ca pi ta les en el cre ci mien to mues tra, a lo sumo,
únicamente efectos endebles, y se podría argumentar que no tiene efecto alguno.

39 Véa se en Ka minsky, Rein hart y Végh (2003) in for ma ción so bre este tema.



con la pau ta de gran des al ti ba jos que ve mos con tan ta fre cuen cia. Así que la

idea tan pro fun da men te arrai ga da que afir ma que la tra yec to ria de cre ci -

mien to de una eco no mía de mer ca do emer gen te se rá obs ta cu li za da por el

ac ce so li mi ta do a los mer ca dos de deu da ya no es tan con vin cen te co mo an -

tes se creía.40

La bi blio gra fía aca dé mi ca an tes men cio na da en rea li dad no mar ca di fe -

ren cias gran des en tre los di fe ren tes ti pos de flu jos de ca pi tal (deu da/equi -

dad/IED, deu da a lar go pla zo en vez de a cor to pla zo, etc.). Los fun cio na rios

prác ti cos que for mu lan las po lí ti cas, des de lue go, con cier ta jus ti fi ca ción,

es tán in te re sa dos en la ma ne ra exac ta que to man los flu jos en tre paí ses, aun -

que ge ne ral men te se opi na que la in ver sión ex tran je ra di rec ta tie ne pro pie -

da des pre fe ri bles a las que tie ne la deu da. (La IED es me nos vo lá til, con

fre cuen cia es tá aso cia da con la trans fe ren cia de tec no lo gía, etc.)41 En ge ne -

ral, com par ti mos la opi nión que la IED y la in ver sión en ac cio nes son un po -

co me nos pro ble má ti cas que la deu da, aun que se de be evi tar exa ge rar el

ca so. En la prác ti ca, los tres ti pos de en tra das de ca pi tal es tán fre cuen te men -

te in te rre la cio na dos (por ejem plo, las em pre sas ex tran je ras con fre cuen cia

trae rán efec ti vo a un país an tes de real men te ad qui rir una plan ta). Ade más,

los con tra tos de de ri va dos sue len des di bu jar las tres ca te go rías, y pue de re -

sul tar di fí cil aun pa ra las au to ri da des es ta dís ti cas más di li gen tes se pa rar con

gran pre ci sión los di fe ren tes ti pos de en tra das de ca pi tal ex tran je ro (sin se -

ña lar que, en ca so de du da, al gu nos paí ses pre fe ri rán eti que tar una in ver sión 

da da co mo IED a fin de ha cer pa re cer me no res las vul ne ra bi li da des). Sin em -

bar go, da das es tas pre ci sio nes, se gui mos cre yen do que los go bier nos de paí -

ses avan za dos pue den ha cer más pa ra de sa len tar la de pen den cia ex ce si va en

la deu da ries go sa no in di za da re la ti va a otros flu jos de ca pi tal (Ro goff, 1999

y Bu low y Ro goff, 1990, ar gu men tan que los sis te mas ju rí di cos de paí ses

acree do res de be rían mo di fi car se de mo do que de jen de di ri gir los flujos de

capital hacia la deuda).

Por úl ti mo, se de be des ta car que la deu da a cor to pla zo —ca rac te rís ti ca

iden ti fi ca da co mo la más pro ble má ti ca en tér mi nos de pre ci pi ta ción de las
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40 Véa se una ex plo ra ción ex ten sa de la evi den cia em pí ri ca de los efec tos del cre ci mien to de la in te -
gra ción de los mer ca dos de ca pi tal en Pra sad, Ro goff, Wei y Kose (2003).

41 Por su pues to que no siem pre fue así. Antes de 1980 mu chos go bier nos con si de ra ban la per mi sión 
de la IED como equi va len te a hi po te car su fu tu ro, y por tan to pre fi rie ron las op cio nes de en deu da mien -
to o el ple no do mi nio. Y por su pues to, don de la IED do mi na ba (por ejem plo, la in ver sión en re cur sos
pe tro le ros y na tu ra les en los de ce nios de los cin cuen ta y se sen ta), se in cre men ta la pre sión que hay para
la na cio na li za ción, por lo que la IED no de be ría considerarse una panacea para un pobre desempeño de
cre ci mien to.



cri sis de la deu da— ayu da a fa ci li tar el co mer cio de bie nes y es ne ce sa ria en

cier ta me di da pa ra per mi tir que los agen tes par ti cu la res rea li cen es tra te gias

de co ber tu ra. Des de lue go, uno se ima gi na ría que la ma yo ría de los be ne fi -

cios esen cia les de te ner ac ce so a los mer ca dos de ca pi ta les po drían dis fru tar -

se con co cien tes deu da/PNB relativamente modestos.

En ge ne ral, la in to le ran cia a la deu da no tie ne por qué re sul tar fa tal pa ra el 

cre ci mien to y la es ta bi li dad ma croe co nó mi ca. Sin em bar go, las prue bas pre -

sen ta das aquí su gie re que pa ra su pe rar la in to le ran cia a la deu da, los en car -

ga dos de for mu lar las po lí ti cas ne ce si tan es tar pre pa ra dos pa ra man te ner

ba ja la deu da du ran te lar gos pe rio dos, mien tras rea li zan más re for mas es -

truc tu ra les a fin de ga ran ti zar que el país pue da, con el tiem po, asi mi lar car -

gas de en deu da mien to ma yo res sin ex pe ri men tar in to le ran cia. Esto se apli ca 

no só lo a la deu da ex ter na si no tam bién a la pro ble má ti ca tan mo der na y ca da

vez ma yor de la deu da pú bli ca in ter na. Los en car ga dos de for mu lar las po lí -

ti cas que en fren tan pre sio nes tre men das a cor to pla zo, aún así, op ta rán por

par ti ci par en prés ta mos de al to ries go, y a cam bio del pre cio co rrec to, el

mer ca do así se los per mi ti rá. Sin em bar go, en ten der el pro ble ma fun da men -

tal de be ría, por lo me nos, guiar a los ciu da da nos de un país, sin se ña lar a las

ins ti tu cio nes pres ta mis tas in ter na cio na les y a la co mu ni dad in ter na cio nal en 

ge ne ral, en sus pro pias de ci sio nes.

Des de nues tro pun to de vis ta, el de sa rro llo de una me jor com pren sión de

la mo ro si dad re cu rren te con res pec to a la deu da ex ter na es esen cial pa ra per -

mi tir la ela bo ra ción de me jo res po lí ti cas eco nó mi cas in ter nas e in ter na cio -

na les pa ra la pre ven ción y so lu ción de cri sis. La “in to le ran cia a la deu da”

pue de iden ti fi car se sis te má ti ca men te por un nú me ro de va ria bles más o me -

nos re du ci do, so bre to do la tra yec to ria pro pia de mo ro si dad y al ta in fla ción

que tie ne un país. Los paí ses con in to le ran cia a la deu da en fren tan um bra les

sor pren den te men te ba jos en cuan to a los prés ta mos ex ter nos, más allá de los 

cua les los ries gos de te ner que sus pen der los pa gos o de in cu rrir en una rees -

truc tu ra ción lle gan a ser sig ni fi ca ti vos. Con la re cien te ex plo sión de los

prés ta mos in ter nos, so bre la cual he mos pre sen ta do nue vos da tos en es te ar -

tícu lo, es tos um bra les de la deu da ex ter na aho ra son evi den te men te más ba -

jos, aun que la pre gun ta en cuan to a la me di da en que la deu da in ter na y la

ex ter na pue den unir se si gue sin res pues ta. Urge tra tar es ta cues tión, en par te 

de bi do a que la ro dean mu chas pre gun tas que se re la cio nan con los res ca tes

de la co mu ni dad in ter na cio nal. Nues tros re sul ta dos ini cia les su gie ren que

es pro ba ble que los mis mos fac to res que de ter mi nan la in to le ran cia a la deu -
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da ex ter na (sin des ta car las otras ma ni fes ta cio nes de la in to le ran cia a la deu da,

por ejem plo, la do la ri za ción in ter na) re per cu tan fuer te men te en la in to le -

ran cia a la deu da in ter na. Por úl ti mo, mos tra mos que aun que a los paí ses

con in to le ran cia a la deu da les ur ge en con trar mo dos de lle var los co cien tes

deu da/PNB a te rre no más se gu ro, no es al go fá cil de ha cer. His tó ri ca men te,

los ca sos en que los paí ses es ca pan a los al tos co cien tes deu da ex ter na/PNB

me dian te el cre ci mien to rá pi do o pa gos cuan tio sos y pro lon ga dos, son por

mu cho la ex cep ción. La ma yo ría de las gran des re duc cio nes de la deu da ex -

ter na en tre los mer ca dos emer gen tes se han lo gra do me dian te la rees truc tu ra -

ción o la sus pen sión de pa gos. Vien do ha cia el fu tu ro, uno de los de sa fíos se rá 

en con trar ma ne ras de ca na li zar el ca pi tal ha cia paí ses con in to le ran cia a la

deu da en mo dos que no im pli quen en deu da mien to, pa ra im pe dir que el ci -

clo se re pi ta du ran te otro si glo.

APÉNDICE DE DATOS

1. Mues tra

Pa ra ilus trar la me di da en que la in to le ran cia a la deu da hoy en día sur ge de los his -

to ria les cre di ti cios de deu da ex ter na pro pios de los paí ses (de bi do a la co rre la ción

se rial de las ca rac te rís ti cas, así co mo los fac to res aso cia dos con la re pu ta ción), a lo

lar go del ar tícu lo usa mos una mues tra ba se que com pren de tres gru pos de paí ses:

paí ses de mer ca dos emer gen tes con tra yec to ria de mo ro si dad o rees truc tu ra ción de 

la deu da ex ter na, paí ses de mer ca dos emer gen tes sin tra yec to ria de mo ro si dad y

paí ses de eco no mías avan za das  (que por lo ge ne ral no tie nen una tra yec to ria de

mo ro si dad, ex cep to du ran te tiem pos de gue rra, por ejem plo, Ja pón e Ita lia du ran te

la se gun da Gue rra Mun dial). Inclui dos en el pri mer gru po es tán los paí ses con una

tra yec to ria de mo ro si dad o rees truc tu ra ción que con lle va ba a con di cio nes con ce -

sio na rias: Argen ti na, Bra sil, Chi le, Co lom bia, Egip to, Fi li pi nas, Mé xi co, Tur quía y 

Ve ne zue la. Los otros dos gru pos com pren den paí ses que no tie nen una tra yec to ria

de mo ro si dad en la deu da ex ter na ni rees truc tu ra ción, pe ro ha ce mos una dis tin -

ción de las eco no mías en de sa rro llo de las avan za das. La ló gi ca tras es ta dis tin ción

es que las eco no mías de mer ca dos emer gen tes con un his to rial cre di ti cio in ta cha ble

per te ne cen a un “club de deu do res” que no es el ca so de sus con tra par tes más avan -

za das. Las eco no mías de mer ca dos emer gen tes sin una tra yec to ria de mo ro si dad de 

la mues tra ba se in clu yen: Co rea, India, Ma la sia, Sin ga pur y Tai lan dia. La mues tra

ba se de paí ses avan za dos in clu ye: Aus tra lia, Ca na dá, Esta dos Uni dos, Ita lia, Nue -

va Ze lan da y No rue ga.
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2. Glo sa rio de la deu da

Deu da ex ter na. La to ta li dad de pa si vos que tie ne un país con acree do res ex tran je -

ros, tan to ofi cia les (pú bli cos) co mo pri va dos. Con fre cuen cia, los acree do res de -

ter mi nan to dos los tér mi nos de los con tra tos de deu da, los cua les nor mal men te

es tán su je tos a la ju ris dic ción de los acree do res ex tran je ros o al de re cho in ter na -

cio nal (pa ra cré di tos mul ti la te ra les).

Deu da pú bli ca to tal (deu da gu ber na men tal to tal). La to ta li dad de los pa si vos que

tie ne un go bier no con acree do res na cio na les y ex tran je ros. El “go bier no” nor -

mal men te com pren de la ad mi nis tra ción cen tral, los go bier nos re gio na les, los

go bier nos fe de ra les y to das las de más en ti da des que to man prés ta mos con una

ga ran tía gu ber na men tal ex plí ci ta.

Deu da pú bli ca in ter na. To dos los pa si vos de un go bier no que se emi ten ba jo la ju -

ris dic ción na cio nal y su je tos a ella, in de pen dien te men te de la na cio na li dad del

acree dor. Los tér mi nos de los con tra tos de deu da pue den es tar de ter mi na dos

por el mer ca do o fi jar se uni la te ral men te por el go bier no.

Deu da pú bli ca in ter na en mo ne da ex tran je ra. Los pa si vos de un go bier no emi ti dos

ba jo la ju ris dic ción na cio nal que sin em bar go es tán en (o es tán vin cu la dos a) una

mo ne da que no sea la mo ne da na cio nal.

CUADRO A1. Fuentes de los datos

Se ries  Des crip ción y fuen tes Pe rio do mues tra

Ca li fi ca cio nes cre di ti cias de
 paí ses de Insti tu tio nal
 Inves tor

Insti tu tio nal Inves tor, va rias
edi cio nes

1979-2002

Pre cios de mer ca do se cun da rio
 de la deu da 

Sa lo mon Brot hers, Inc., ANZ

Bank Se con dary Mar ket Pri ce
Re port

1986-1992

El di fe ren cial EMBI JP Mor gan Cha se, 1992-2002

Deu da ex ter na/PNB Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les
de fi nan cia mien to para el de sa rro llo

1970-2000

Deu da ex ter na/ex por ta cio nes Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les
de fi nan cia mien to para el de sa rro llo

1970-2000

Pa gos de in te re ses Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les
de fi nan cia mien to para el de sa rro llo

1970-2000

Deu da pú bli ca ge ne ral/PNB

 (paí ses de la OCDE)
OCDE 1970-2002
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CUADRO A1 (con clu sión)

Series  Des crip ción y fuentes Pe rio do de muestra

Deu da pú bli ca ge ne ral
 ex por ta cio nes (paí ses de
 la OCDE)

OCDE 1970-2002

Deu da pú bli ca in ter na Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Go vern ment Fis cal Sta tis tics;
esti ma cio nes del per so nal
del FMI

1980-1986
1996-2001

Pro ba bi li dad de in fla ción
 de más del 40 por cien to

Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Esta dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio-
na les y Rein hart y Ro goff (2002)

1958-2001

Pro ba bi li dad de es tar en es ta do
 de sus pen sión de pa gos o
 rees truc tu ra ción

Beim y Ca lo mi ris (2001), Cre dit
Week de Stan dard and Poor’s y Debt
Cycles in the World Eco nomy
(1992), Rein hart (2002) y cálcu los
de los au to res

1824-1999

Índi ce de do la ri za ción in ter na Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no
(2003)

1980-200

 (para par te
de la mues tra

1996-2001)

Re la ción en tre los de pó si to
 en mo ne da ex tran je ra y el 
 agre ga do mo ne ta rio
 am plio

Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Esta dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio-
na les y va rios ban cos cen tra les

1980-200

 (para par te
de la mues tra

1996-2001)

Pro por ción de la deu da in ter na
 en mo ne da ex tran je ra

Esti ma cio nes del per so nal del FMI 1996-2001

Gas tos del go bier no cen tral/
 PIB

Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Go vern ment Fis cal Sta tis tics

1980-2000

Pa gos de in te re ses/PNB Ban co Mun dial, Flu jos mun dia les
de fi nan cia mien to para el de sa rro llo

1970-2000

Ingre sos del go bier no cen tral/
 PIB

Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Go vern ment Fis cal Sta tis tics

1980-2000

Re cau da ción fis cal/PIB Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, Go -
vern ment Fis cal Sta tis tics

1980-2000

Impues tos so bre ac ti vi da des
 eco nó mi cas/PIB

Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Go vern ment Fis cal Sta tis tics

1980-2000

Se ño rea je/PNB Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal,
Esta dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio-
na les

1980-2000
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CUADRO A2. De fi ni ción de los pro me dios de 1979-2002

de los “clu bes” de deudores

País       
Ca li fi ca ción pro me dio

de Insti tu tio nal
Investor

País       
Ca li fi ca ción pro me dio

de Insti tu tio nal
Investor

Club A: Ca li fi ca cio nes pro me dio de Insti tu tio nal Inves tor de 67.7 en ade lan te

Esta dos Uni dos 92.8 Fin lan dia 77.2

Ja pón 92.5 Di na mar ca 76.9

Ca na dá 86.0 Ita lia 76.4

No rue ga 84.3 Espa ña 73.8

Sin ga pur 79.9 Irlan da 71.4

Sue cia 79.7 Nue va Ze lan da 70.7

Aus tra lia 77.3

Club B: 67.7 < ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor <  24.1

Hong Kong 68.0 Tur quía 34.9

Ma la sia 63.5 Fi li pi nas 34.7

Co rea del Sur 63.4 Argen ti na 34.7

Por tu gal 63.3 Ma rrue cos 34.6

Ara bia Sau di ta 62.8 Jor da nia 34.0

Tai lan dia 55.7 Egip to 33.7

Gre cia 54.5 Pa ra guay 32.7

Re pú bli ca Che ca 54.5 Pa na má 32.5

Hun gría 50.5 Po lo nia 32.2

Chi le 47.5 Ru ma nia 31.4

India 46.5 Ke nia 29.2

Sud áfri ca 46.8 Cos ta Rica 28.3

Indo ne sia 46.0 Sri Lan ka 28.2

Mé xi co 45.8 Ecua dor 27.7

Co lom bia 44.6 Ni ge ria 26.0

Israel 42.8 Perú 25.9

Ve ne zue la 41.5 Pa kis tán 25.7

Arge lia 39.2 Sua zi lan dia 25.4

Gha na 37.6 Zim ba bue 24.9

 Bra sil 37.4 Ne pal 24.5

Uru guay 37.1 Tur quía 34.9

Pa púa Nue va Gui nea 35.5 Fi li pi nas 34.7

Club C: Ca li fi ca cio nes de Insti tu tio nal Inves tor de 24.1 e in fe rio res

Re pú bli ca Do mi ni ca na 22.7

Ja mai ca 21.5

Bo li via 19.0

El Sal va dor 18.0

Malí 16.6

Tan za nia 14.7

Etio pía 11.5
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CUADRO A3. Re gre sio nes de pa nel: Mínimos cuadrados agrupados)

(Únic a men te paí ses de mer ca dos emer gen tes, 1979-2000)

Variable Coeficiente Error estándar Esta dís ti co t Prob.

Mo de lo de efec tos fi jos
Deu da/PNB -0.13 0.01 -9.93 0.00

1980 -1.59 1.78 -0.90 0.37
1981 -2.31 1.76 -1.31 0.19

1982 -5.17 1.77 -2.92 0.00
1983 -9.39 1.77 -5.32 0.00

1984 -12.60 1.77 -7.11 0.00

1985 -12.32 1.78 -6.91 0.00
1986 -11.91 1.79 -6.65 0.00

1987 -12.23 1.788 -6.84 0.00

1988 -12.74 1.78 -7.15 0.00
1989 -12.69 1.78 -7.12 0.00

1990 -13.17 1.77 -7.46 0.00
1991 -13.19 1.77 -7.47 0.00

1992 -13.48 1.74 -7.76 0.00

1993 -11.78 1.74 -6.79 0.00
1994 -9.97 1.72 -5.79 0.00

1995 -8.53 1.72 -4.97 0.00

1996 -7.85 1.71 -4.58 0.00
1997 -6.56 1.71 -3.83 0.00

1998 -5.94 1.72 -3.45 0.00

1999 -6.64 1.72 3.86 0.00
2000 -4.26 1.72 -2.48 0.01

Coe fi cien tes de efec tos fi jos en or den des cen den te

Ma la sia 79.18 Jor da nia 56.38

Por tu gal 77.24 Pa na má 51.82

Co rea 76.19 Fi li pi nas 51.06

Ara bia Sau di ta 72.04 Bra sil 50.26

Gre cia 70.81 Uru guay 50.17

Tai lan dia 70.81 Argen ti na 49.89

Re pú bli ca Che ca 68.79 Tur quía 48.47

Hun gría 65.91 Cos ta Rica 45.04

Indo ne sia 64.78 Gha na 48.45

Chi le 63.11 Ecua dor 48.15

Israel 60.18 Ni ge ria 47.56

Mé xi co 59.23 Ke nia 47.52

Co lom bia 58.48 Pa ra guay 46.42

India 57.89 Sri Lan ka 45.64

Ve ne zue la 57.67 Perú 42.20

Sud áfri ca 54.86 Ru ma nia 41.68

Po lo nia 53.98 Pa kis tán 40.89

Ma rrue cos 52.42 Zim ba bue 40.32

Egip to 51.95
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CUADRO A3 (conclusión)
a

(To dos los paí ses úni ca men te, 1979-2000)

  Variable Coeficiente Error estándar Esta dís ti co t Prob.

Mo de lo de efec tos fi jos
Deu da/PNB -0.00 0.03 0.20 0.85
Deu da/PNB, no miembro
 del Club A -0.10 0.01 -8.79

0.00

1980 -1.76 1.51 -1.17 0.24
1981 -3.10 1.49 -2.08 0.04
1982 -5.96 1.49 -3.99 0.00
1983 -10.10 1.48 -6.81 0.00
1984 -12.77 1.48 -8.64 0.00
1985 -12.60 1.48 -8.49 0.00
1986 -12.16 1.49 -8.16 0.00
1987 -12.59 1.49 -8.47 0.00
1988 -13.02 1.48 -8.77 0.00
1989 -12.91 1.48 -8.74 0.00
1990 -12.98 1.47 -8.83 0.00
1991 -13.08 1.47 -8.92 0.00
1992 -13.10 1.46 -9.00 0.00
1993 -11.60 1.46 -7.95 0.00
1994 -9.76 1.46 -6.71 0.00
1995 -8.47 1.45 -5.83 0.00
1996 -7.70 1.45 -5.31 0.00
1997 -6.41 1.44 -4.46 0.00
1998 -5.72 1.44 -3.96 0.00
1999 -5.92 1.44 -4.10 0.00
2000 -3.32 1.44 -2.30 0.02

Coe fi cien tes de efec tos fi jos en or den des cen den te

Ja pón 101.70 Po lo nia 52.26
Esta dos Uni dos 101.50 Israel 50.26
Ca na dá 94.32 Ma rrue cos 50.11
No rue ga 92.29 Egip to 49.50
Sin ga pur 90.87 Bra sil 49.26
Di na mar ca 87.48 Fi li pi nas 49.15
Fin lan dia 86.61 Pa na má 49.11
Ita lia 84.16 Uru guay 48.97
Aus tra lia 80.68 Argen ti na 48.56
Irlan da 79.56 Tur quía 47.36
Ma la sia 77.74 Ecua dor 45.61
Co rea 75.31 Gha na 45.41
Ara bia Sau di ta  72.07 Ke nia 45.49
Por tu gal 70.16 Pa ra guay 45.37
Tai lan dia 69.49 Ni ge ria 44.78
Re pú bli ca Che ca 67.42 Sri Lan ka 43.78
Hun gría 64.11 Cos ta Rica 42.86
Indo ne sia 62.98 Ru ma nia 41.06
Gre cia 61.32 Perú 40.25
Chi le 61.18 Pa kis tán 39.56
Mé xi co 57.94 Zim ba bue 39.05
Co lom bia 57.44 Ja mai ca 38.72
India 57.29 Tan za nia 37.83
Ve ne zue la 56.17 Bo li via 36.32
Sud áfri ca 53.99 Do mi ni ca na 34.12
Jor da nia 53.15 El Sal va dor 28.6

a Va ria ble de pen dien te: Ca li fi ca ción de Insti tu tio nal Inves tor.
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CUADRO A4. Va ria bles fis ca les se lec cio na das de paí ses que in cu rrie ron

en sus pen sión de pa gos y los que no (1980-2000)

(Porcentaje del PIB)

Cambio de
1980-1985

a 1986-1990

Cambio de
1986-1990

a 1991-1995

Cambio de
1990-1995

a 1996-2000

Cambio
acumulativo
de 1980-1985
a 1996-2000

A. Paí ses con tra yec to ria de mo ro si dad
Argen ti na 
Gas tos del go bier no cen tral n.d n.d 0.5 0.5

Pa gos de in te rés -0.5 0.3 1.2 1.1
Ingre sos del go bier no cen tral -0.2 3.1 6.7 9.7

Re cau da ción fis cal 1.2 0.4 0.9 2.5
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas 0.4 -0.7 -0.1 -0.4
Dé fi cit del go bier no cen tral n.d n.d -6.2 -6.2
Ingre sos por se ño rea je -0.3 -3.4 -1.1 -4.7

Bra sil 
Gas tos del go bier no cen tral 9.7 -0.4 -6.6 2.7

Pa gos de in te rés 12.7 -3.8 -8.5 0.4
Ingre sos del go bier no cen tral 1.4 2.1 -4.0 -0.6

Re cau da ción fis cal -0.9 0.6 1.6 1.3
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
-0.3 -0.1 0.2 -0.2

Dé fi cit del go bier no cen tral 8.3 -2.4 -2.6 3.3
Ingre sos por se ño rea je 4.1 1.0 -6.7 -1.6

Chi le 
Gas tos del go bier no cen tral -7.5 -2.8 -0.1 -10.4

Pa gos de in te rés 0.9 -0.6 -0.8 -0.6
Ingre sos del go bier no cen tral -6.3 -0.9 -1.3 -8.5

Re cau da ción fis cal -5.1 0.5 -1.2 -5.7
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
0.3 -0.1 -0.5 -0.3

Dé fi cit del go bier no cen tral -1.2 -2.0 1.2 -2.0
Ingre sos por se ño rea je 0.4 -0.1 -0.7 -0.3

Co lom bia 
Gas tos del go bier no cen tral n.d n.d 4.3 4.3

Pa gos de in te rés 0.6 0.1 1.2 1.9
Ingre sos del go bier no cen tral n.d n.d 1.3 1.3

Re cau da ción fis cal 1.7 1.8 -0.8 2.7
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
0.6 -1.2 -0.3 -0.8

Dé fi cit del go bier no cen tral n.d n.d 3.0 3.0
Ingre sos por se ño rea je 0.5 -0.5 -1.3 -1.3

Egip to
Gas tos del go bier no cen tral -10.3 1.4 -5.9 -14.8

Pa gos de in te rés 0.6 3.6 -1.3 2.9
Ingre sos del go bier no cen tral -10.7 5.2 -8.2 -13.7

Re cau da ción fis cal -7.2 3.2 -0.8 -4.8

Impues tos so bre ac ti vi da des
eco nó mi cas -3.4 -0.4 0.0 -3.9

Dé fi cit del go bier no cen tral 0.4 -3.8 2.3 -1.1
Ingre sos por se ño rea je -6.1 0.0 -0.9 -7.1
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CUADRO A4 (continuación)

Cambio de
1980-1985

a 1986-1990

Cambio de
1986-1990

a 1991-1995

Cambio de
1990-1995

a 1996-2000

Cambio
acumulativo
de 1980-1985
a 1996-2000

Fi li pi nas 
Gas tos del go bier no cen tral 4.4 2.1 0.5 6.9

Pa gos de in te rés 3.9 -0.3 -1.5 2.2
Ingre sos del go bier no cen tral 2.7 3.4 -0.9 5.1

Re cau da ción fis cal 1.5 3.2 0.0 4.7
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
0.3 1.6 -1.5 0.4

Dé fi cit del go bier no cen tral 1.7 -1.3 1.4 1.8
Ingre sos por se ño rea je -1.7 0.4 -0.3 -1.7

Mé xi co 
Gas tos del go bier no cen tral 1.9 -9.5 -0.2 -7.7

Pa gos de in te rés 7.9 -10.5 -0.8 -3.4
Ingre sos del go bier no cen tral 0.4 -0.6 -1.5 -1.7

Re cau da ción fis cal 0.1 -1.1 -0.6 -1.6
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
0.0 0.2 -0.4 -0.2

Dé fi cit del go bier no cen tral 1.5 -8.9 1.3 -6.1
Ingre sos por se ño rea je -3.8 -1.2 0.2 -4.7

Tur quía 
Gas tos del go bier no cen tral n.d 5.1 10.9 15.9

Pa gos de in te rés n.d 0.4 7.4 7.9
Ingre sos del go bier no cen tral n.d 3.2 6.5 9.7

Re cau da ción fis cal n.d 1.9 6.0 7.9
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
n.d -0.2 -0.3 -0.5

Dé fi cit del go bier no cen tral n.d 1.9 4.3 6.3
Ingre sos por se ño rea je 0.4 -0.4 0.3 0.4

Ve ne zue la 
Gas tos del go bier no cen tral -4.2 -1.1 0.6 -4.6

Pa gos de in te rés 1.0 0.8 -1.1 0.7
Ingre sos del go bier no cen tral -7.8 -1.8 1.1 -8.5

Re cau da ción fis cal -7.4 -1.4 -0.4 -9.1
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
-0.6 -0.8 -0.2 -1.6

Dé fi cit del go bier no cen tral 3.6 0.6 -0.5 3.8
Ingre sos por se ño rea je -0.3 1.1 -0.2 0.5

B. Paí ses sin tra yec to ria de mo ro si dad
Co rea 
Gas tos del go bier no cen tral -1.5 0.9 0.9 0.3

Pa gos de in te rés -0.3 -0.3 -0.1 -0.7
Ingre sos del go bier no cen tral -0.6 1.0 2.0 2.4

Re cau da ción fis cal -0.5 -0.1 0.7 0.0
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi ca
-0.2 -1.1 0.0 -1.3

Dé fi cit del go bier no cen tral -0.9 -0.1 -1.1 -2.0
Ingre sos por se ño rea je 1.3 -0.4 -1.2 -0.3



INTOLERANCIA A LA DEUDA 881

CUADRO A4 (conclusión)

Cambio de
1980-1985

a 1986-1990

Cambio de
1986-1990

a 1991-1995

Cambio de
1990-1995

a 1996-2000

Cambio
acumulativo
de 1980-1985
a 1996-2000

India 
Gas tos del go bier no cen tral 2.8 -1.4 -0.2 1.2

Pa gos de in te rés 1.1 0.7 0.3 2.2
Ingre sos del go bier no cen tral 1.1 -0.9 -0.5 -0.3

Re cau da ción fis cal 0.6 -1.3 -0.5 -1.1
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
0.9 -0.9 -0.4 -0.4

Dé fi cit del go bier no cen tral 1.7 -0.5 0.4 1.5
Ingre sos por se ño rea je 0.3 0.0 -0.8 -0.4

Ma la sia 
Gas tos del go bier no cen tral -6.8 -5.4 -2.8 -15.0

Pa gos de in te rés 2.2 -2.6 -1.7 -2.1
Ingre sos del go bier no cen tral -2.3 0.3 -3.3 -5.2

Re cau da ción fis cal -4.0 1.7 -0.8 -3.1
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
-2.4 -0.7 -0.9 -4.0

Dé fi cit del go bier no cen tral -4.6 -5.7 0.5 -9.8
Ingre sos por se ño rea je 0.5 1.8 -0.8 1.6

Sin ga pur 
Gas tos del go bier no cen tral 2.6 -7.7 2.2 -2.9

Pa gos de in te rés 0.6 -2.2 -1.2 -2.8
Ingre sos del go bier no cen tral 3.1 0.4 6.3 9.8

Re cau da ción fis cal -3.6 2.1 -1.2 -2.8
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
-0.7 -0.3 -0.1 -1.1

Dé fi cit del go bier no cen tral -0.4 -8.2 -4.0 -12.7
Ingre sos por se ño rea je 0.0 -0.3 -1.0 -1.3

Tai lan dia 
Gas tos del go bier no cen tral -3.0 0.2 2.4 -0.3

Pa gos de in te rés 0.4 -1.7 -0.3 -1.6
Ingre sos del go bier no cen tral 1.9 1.7 -1.9 1.7

Re cau da ción fis cal 1.6 1.7 -1.5 1.7
Impues tos so bre ac ti vi da des

eco nó mi cas
0.2 -0.3 -1.3 -1.4

Dé fi cit del go bier no cen tral -4.9 -1.5 4.3 -2.1
Ingre sos por se ño rea je 0.5 0.1 -0.1 0.5

FUENTE. Cálcu los de los au to res ba sa dos en da tos del Ma nual de es ta dís ti cas de fi nan zas pú bli cas y
Esta dís ti cas fi nan cie ras in ter na cio na les del FMI.
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