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PREFACIO

EN LA EDICIÓN DE 2007 DEL INFORME PROGRESO ECONÓMICO Y SOCIAL en 
América Latina se analizan la naturaleza y la evolución de la deuda soberana en la región 
y las políticas que podrían adoptar los países y las instituciones financieras internacionales 
para reducir las vulnerabilidades vinculadas con ella. Aunque no estamos atravesando una 
época de crisis de deuda ni de emergencia financiera, la publicación de este informe resulta 
muy oportuna porque las políticas que se aplican en períodos de tranquilidad pueden ayudar 
a evitar problemas en el futuro. En los mercados internacionales se percibe hoy en día una 
actitud muy receptiva a los nuevos instrumentos financieros, como los bonos denominados 
en moneda nacional, lo que abre oportunidades para mejorar el perfil y las características 
de riesgo de la deuda pública latinoamericana. En este informe se procura, además, hacer 
un aporte al debate en torno a la arquitectura financiera internacional actual y un análisis de 
las ideas e iniciativas que tienen por objeto mejorar la gestión de los riesgos importantes, 
como los que están relacionados con la renovación de deudas, monedas de denominación, 
volatilidad de los precios de los productos primarios y shocks económicos.

Los gobiernos pueden utilizar la deuda para fines valiosos, como el financiamiento de 
la inversión en infraestructura y del gasto en capital humano, y para dar respuesta a fases 
descendentes del ciclo económico y a acontecimientos excepcionales como una catástrofe 
natural o un colapso financiero. Sin embargo, una deuda pública excesiva puede tener graves 
consecuencias: puede imponer una carga sobre las generaciones futuras, puede desplazar 
a la inversión privada y, lo que quizá sea más importante, puede exacerbar la propensión 
a una crisis financiera. En el informe se llega a la conclusión de que los gobiernos pueden 
multiplicar los beneficios de la deuda pública al mismo tiempo que reducen al mínimo la vul-
nerabilidad a las crisis, mejorando la gestión de la deuda, desarrollando mercados de bonos 
nacionales y aplicando políticas fiscales prudentes respaldadas por normas transparentes.

A las instituciones financieras internacionales, por su parte, les compete un importante 
papel en la reforma de la arquitectura financiera internacional, con miras a contener los 
riesgos del endeudamiento público. Dichas instituciones podrían contribuir a reducir las 
vulnerabilidades mundiales, centrándose en la creación de facilidades de liquidez de rápido 
desembolso para atenuar el impacto de interrupciones súbitas del financiamiento y evitar 
efectos de contagio; también podrían ayudar a superar la ineficiencia de las estrategias 
de autoseguro, fomentando y sustentando acuerdos de mancomunación de reservas. Asi-
mismo, estas instituciones pueden promover por diferentes medios el desarrollo de merca-
dos de instrumentos financieros contingentes y en moneda local, por ejemplo, incluyéndolos 
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 vi PREFACIO 

en los bonos que ellas mismas emiten y colocan en los mercados y trasladándolos a través 
de sus préstamos a los países de la región.

Se trata de propuestas muy amplias, y es poco probable que cada uno de sus aspectos 
logre consenso internacional. Pero las lecciones recogidas en los últimos años indican que 
los riesgos de la falta de acción son mayores que los que se corren al adoptar una iniciativa 
de reforma que parecería ser demasiado ambiciosa. Si algunas de las propuestas demues-
tran ser innecesarias, no se aplicarán en la práctica; pero si son necesarias y nunca se plan-
tean, las consecuencias podrían ser graves.

En este informe se presenta un examen de los datos existentes y nueva información, un 
panorama de la bibliografía estándar y de las opiniones convencionales sobre crisis de deuda 
pasadas, y una ventana hacia nuevos análisis e ideas resultantes de la labor de investigación 
que se está llevando a cabo en el Banco Interamericano de Desarrollo y en otras entidades. 
Por sus características, el informe puede servir como herramienta para el diálogo, como 
referencia para los investigadores, como guía para quienes deciden las políticas económicas 
y como fuente de ideas para el diseño de reformas sistémicas.

 Luis Alberto Moreno
 Presidente
 Banco Interamericano de Desarrollo
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RESUMEN GENERAL

ESTE INFORME SE CENTRA EN LA DEUDA PÚBLICA TOTAL de América Latina y el Ca-
ribe, que comprende tanto la deuda internacional como la interna. La diferencia entre ambos 
tipos de deuda se ha reducido considerablemente en los últimos años, dado que los tene-
dores de bonos emitidos en mercados nacionales pueden ser inversionistas internacionales 
y que los inversionistas nacionales pueden tener en su poder bonos emitidos en mercados 
internacionales.1 Además, pueden utilizarse instrumentos como los derivados de crédito 
para distribuir el riesgo entre diferentes inversionistas casi instantáneamente y no existe una 
manera práctica de llevar registro de los resultados de un volumen cada vez mayor de estos 
instrumentos derivados. Es importante utilizar datos sobre la deuda pública total, que es 
una medida más completa, dado que algunos observadores, al centrarse exclusivamente en 
la deuda externa, llegaron a la conclusión (errónea) de que en América Latina está disminu-
yendo la deuda pública. En realidad, la contracción que está ocurriendo en los cocientes de 
deuda externa en los países de la región suele compensarse con un incremento de la deuda 
interna. Considerando todos los aspectos, el nivel promedio actual de la deuda pública de la 
región es similar al que prevalecía a principios de la década de 1990.

Cuando se examinan las fuentes del aumento de la deuda se llega a una observación 
sorprendente: los déficits presupuestarios registrados desempeñan sólo un papel secun-
dario al explicar el aumento de la deuda en los países en desarrollo. La mayor parte de la 
volatilidad de la deuda, y sobre todo las explosiones súbitas de los niveles de deuda, son el 
resultado de los efectos de balance debidos a los ajustes por variaciones del tipo de cambio, 
la resolución de los pasivos contingentes y las partidas extra presupuestarias. Por ejemplo, 
en la República Dominicana, la razón deuda/PIB aumentó del 25% del PIB en 2002 al 55% del 
PIB a fines de 2003 debido a que hubo una costosa crisis bancaria. En Argentina y Uruguay, 
la razón deuda/PIB creció a más del doble en 2002 como resultado de depreciaciones de la 
moneda en ambos países. Esto subraya la conclusión de que la estructura de la deuda y de 
los pasivos contingentes suele entrañar más riesgos que el nivel de deuda en sí, y de que los 
países necesitan mejorar la gestión de la deuda para limitar su vulnerabilidad.

1 No es fácil encontrar información sobre la deuda total. Las bases de datos como las que se utilizan en las publica-
ciones Estadísticas Financieras Internacionales del FMI y Global Development Finance del Banco Mundial contienen 
escasa información sobre el nivel y la composición de la deuda interna. En este informe se introduce una nueva base 
de datos sobre 24 países de América Latina y el Caribe, que el BID actualizará y publicará con regularidad.
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 x RESUMEN GENERAL 

El mercado privado internacional ha sido la principal fuente de financiamiento para 
América Latina durante más de 200 años. Si bien el mercado de deuda soberana internacio-
nal es líquido y profundo, por momentos las primas de los mercados emergentes han sido 
sumamente volátiles, con una tendencia a experimentar grandes aumentos repentinos y 
reversiones subsiguientes, y los factores externos han sido a menudo importantes factores 
determinantes de los diferenciales o márgenes en los mercados emergentes.2 No obstante, 
en los últimos meses las condiciones mundiales han sido muy favorables para los prestata-
rios de los mercados emergentes y los diferenciales llegaron a niveles históricamente bajos. 
En el informe se arriba a la conclusión de que existen razones para mostrarse optimista ante 
estas tendencias, pero que debe guardarse cautela. Las condiciones favorables del mercado 
obedecen, en parte, al fortalecimiento de las políticas fiscales y a la mejora de los saldos en 
cuenta corriente, que han reducido la dependencia del ahorro externo. Pero también fueron, 
en parte, resultado de la abundante liquidez de los mercados financieros, de la fase expan-
siva de la economía mundial y de los precios de los productos primarios, así como de las 
expectativas de apreciación de la moneda y de recortes de las tasas de interés nacionales, 
lo que no puede continuar en forma indefinida.

Los préstamos de las instituciones financieras multilaterales y los créditos bilaterales 
oficiales también son importantes fuentes tradicionales de financiamiento y siguen repre-
sentando una proporción relativamente estable en el endeudamiento internacional, tanto 
para las economías de bajo ingreso sin acceso a los mercados como para las economías 
emergentes de la región.3 A pesar de las acusaciones que a veces se hacen con referencia a 
los préstamos multilaterales, en el informe no se encuentra evidencia alguna de que exista 
un carácter procíclico en los créditos que otorgan los bancos multilaterales, pero sí se en-
cuentran pruebas de que el financiamiento multilateral desempeña un papel catalítico dado 
que todo aumento de ese financiamiento tiende a estar seguido de aumentos subsiguientes 
del crédito privado.

Los mercados nacionales de títulos de deuda, aunque siguen siendo menos desarrolla-
dos que los internacionales, están adquiriendo importancia y pueden desempeñar un papel 
fundamental para reducir las vulnerabilidades. Si bien América Latina no tiene mercados de 
bonos comparativamente grandes, la magnitud de estos mercados es semejante a la de los 
mercados financieros generales de la región. Es decir, aunque los mercados de bonos lati-
noamericanos no son grandes como proporción del PIB, tampoco son pequeños como pro-
porción del crédito bancario cuando se los compara con los de otras regiones emergentes. 
Los títulos públicos, en cambio, son muy voluminosos en relación con los títulos emitidos 
por empresas privadas. Un volumen de transacciones abundante en títulos públicos puede 
contribuir al desarrollo del mercado al proporcionar una curva de rendimientos de referen-
cia, pero también puede plantear inquietudes en torno a un posible desplazamiento de los 

2 Estos factores mundiales incluyen, entre otros, el comportamiento de las tasas de interés en las grandes economías 
avanzadas, y también interrupciones súbitas de los flujos de capital debidas a acontecimientos que a veces están 
muy alejados de las economías latinoamericanas, así como a efectos de contagio que diseminan el pánico del mer-
cado a todo un grupo de países en la misma clase de activos. 
3 De hecho, la proporción del financiamiento oficial en la deuda pública total de la región era más alta en 2004 que a 
principios de la década de 1990, aunque esto se revirtió en parte en 2005 y 2006 después de que Brasil y Argentina 
reembolsaran la deuda contraída con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y se reducirá aún más tras el reembolso 
previsto por México de la deuda contratada con bancos multilaterales de desarrollo.
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RESUMEN GENERAL xi

prestatarios privados. Los mercados nacionales de bonos constituyen una alternativa para 
mantener en operación a los mercados financieros cuando los bancos nacionales no están 
en condiciones o no están dispuestos a asumir riesgos de crédito adicionales en sus propias 
carteras, y estos mercados pueden fomentar el uso de instrumentos en moneda nacional. 
El crecimiento de los recursos de los inversionistas institucionales, tales como los fondos de 
pensiones, y el apetito demostrado por los inversionistas internacionales proporcionarán la 
base necesaria de inversionistas si el marco jurídico e institucional resulta propicio para el 
desarrollo del mercado de bonos.

Aunque los préstamos obtenidos por el sector público pueden utilizarse para proyec-
tos de valía, sería ingenuo no tomar en cuenta las influencias políticas que pueden hacer 
que los recursos obtenidos en préstamos no se empleen para sus legítimos propósitos. En 
particular, la existencia de procedimientos fiscales descentralizados, transferencias fiscales 
generalizadas del gobierno central a los estados y las provincias, y sistemas políticos ines-
tables puede dar lugar a un derroche de los recursos obtenidos en préstamo y exacerbar 
las vulnerabilidades. Uno de los mecanismos para asegurar que las políticas de deuda no 
se vean distorsionadas por influencias políticas es contar con reglas fiscales que incluyan 
límites al déficit presupuestario, la deuda o el gasto público a diferentes niveles de gobierno, 
como los que se contemplan en las leyes de responsabilidad fiscal de varios países latinoa-
mericanos; pero las reglas fiscales pueden ser un mecanismo eficaz únicamente cuando el 
marco institucional general sustenta su credibilidad y su aplicación.

También debe reconocerse que un nivel excesivo de deuda puede convertirse en una 
carga para los compromisos de gasto público y reducir los recursos disponibles para el gasto 
social destinado a combatir la pobreza. Esto señala los beneficios potenciales de la actual 
iniciativa de alivio de la deuda, que tiene por objeto ayudar a los países de bajo ingreso a 
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Si bien en los estudios empíricos re-
señados en este informe no se encontraron pruebas claras de que las operaciones de alivio 
de la deuda llevadas a cabo en el pasado hayan realmente elevado el gasto social, el espacio 
fiscal que crea esta iniciativa de amplia cobertura brindaría una mayor oportunidad para que 
se produzca ese aumento. De hecho, se han encontrado algunas pruebas preliminares de 
que el alivio logrado bajo los auspicios de la Iniciativa para la reducción de la deuda de los 
países pobres muy endeudados (PPME) ha sido más eficaz para elevar el gasto social que 
otras iniciativas similares previas.

Las políticas fiscal y de gestión de la deuda deben orientarse a fortalecer su sostenibi-
lidad y a mejorar la manera en que esta se percibe en los mercados. En los últimos tiempos 
las técnicas de análisis de sostenibilidad de la deuda fueron objeto de mejoras radicales, 
y los nuevos enfoques que se describen en este informe son parte de esa tendencia. Estas 
nuevas técnicas consideran explícitamente el hecho de que variables tales como los tipos 
de cambio, las tasas de interés y el crecimiento económico, por ejemplo, son sumamente 
volátiles en los mercados emergentes y de que esta alta volatilidad interactúa con la 
estructura de la deuda y tienen en conjunto un fuerte impacto en la evolución de la 
deuda. Desde el punto de vista de los inversionistas, la evaluación de la sostenibilidad de 
la deuda implica determinar qué nivel de deuda es el detonante de una moratoria o de una 
reestructuración. Encontrar ese nivel resulta complicado en el caso de la deuda soberana 
porque, a diferencia de lo que ocurre en una empresa, no se define con precisión en qué 
punto un gobierno entra financieramente en bancarrota. Tradicionalmente, en la bibliografía 
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xii RESUMEN GENERAL 

económica teórica se ha supuesto que el deudor soberano calcula el costo que implica una 
cesación de pagos y lo compara con la carga del servicio de la deuda del país para decidir 
si seguirá o no cumpliendo con sus obligaciones como deudor. Sin embargo, este tipo de 
comportamiento estratégico no es el que se ha observado en la práctica. En la mayoría de 
los casos, un deudor soberano incurre en moratoria después de que la economía del país 
ha atravesado una serie de reveses y han fallado otras medidas correctivas. En todo caso, 
las pruebas empíricas recogidas señalan que el incumplimiento soberano no ocurre cuando 
los gobiernos no necesitan o no prevén la necesidad de financiamiento de sus acreedores, 
sino a raíz de crisis graves.

POLÍTICAS DE DEUDA

Para contener los riesgos del endeudamiento público, además de la adopción e imple-
mentación de políticas fiscales prudentes, también es menester centrarse en mejorar la 
gestión de la deuda y desarrollar mercados nacionales de bonos. La experiencia ha desta-
cado dos fuentes clave de vulnerabilidad: la denominación de la deuda (deuda en moneda 
extranjera) y el vencimiento (deuda a corto plazo). Las políticas encaminadas a reducir 
estas vulnerabilidades son complicadas debido a que puede existir una relación inversa 
entre estas dos dimensiones. Por ejemplo, para cambiar la denominación de la deuda a 
moneda nacional, suele ser necesario utilizar instrumentos con vencimiento a corto plazo. 
Los instrumentos indexados a la inflación constituyen una alternativa que puede ayudar 
a mejorar la relación inversa entre la moneda de denominación y el vencimiento, dado 
que es posible emitir esos instrumentos a largo plazo y a un costo moderado porque los 
inversionistas están protegidos del riesgo de una inflación imprevista. Pero también puede 
ocurrir que los gobiernos que en épocas anteriores atravesaron situaciones en las cuales 
la indexación financiera estimuló la indexación generalizada de sueldos, pensiones, etc. y 
dio origen a una inflación persistente e inflexibilidad de los precios relativos, se muestren 
renuentes a emplear esos instrumentos. Aun así, algunos países han tenido éxito al utili-
zar ampliamente instrumentos financieros indexados sin afectar de manera perceptible la 
persistencia de la inflación.

La alta volatilidad implícita en las economías de los mercados emergentes y en los mer-
cados financieros mundiales justificaría la introducción en los contratos de deuda de con-
tingencias con características similares a las de las acciones, que permiten una distribución 
más eficiente de los riesgos. Estos son instrumentos que ofrecen menores rendimientos 
durante las malas épocas y mejores rendimientos durante las buenas, por lo que serían 
más seguros para los inversionistas y ofrecerían a los gobiernos la oportunidad de manejar 
mejor la orientación de su política fiscal durante el ciclo económico. Los pagos de intereses 
podrían indexarse a los precios de los productos primarios, los términos del intercambio o la 
tasa de crecimiento del PIB. Otra opción sería obtener cobertura contingente directamente 
de los mercados financieros internacionales mediante el uso de contratos de instrumentos 
derivados. Sin embargo, en la práctica, muchos mercados de futuros y de opciones carecen 
de profundidad y liquidez y por lo tanto ofrecen sólo oportunidades de seguro limitadas. La 
falta de mercados de instrumentos contingentes es más aguda con respecto a fluctuaciones 
en los ingresos derivadas del turismo, huracanes y otros desastres naturales. Afortunada-
mente, la innovación que se percibe en los mercados financieros está ampliando el alcance 
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RESUMEN GENERAL xiii

para utilizar este tipo de cobertura de mercado, como ocurrió con la reciente operación de 
México que se aseguró contra terremotos en tres zonas geográficas en riesgo. 

Sin embargo, cabe señalar que para obtener alguna forma de seguro de mercado, 
mediante contratos de instrumentos derivados o deuda indexada, debe confrontarse un 
obstáculo interno fundamental. Por su misma naturaleza, estos instrumentos contingentes 
funcionan como una póliza de seguro para todo el país. Dado que sus costos deben pagarse 
generalmente al iniciar la operación pero sus beneficios no se obtienen sino hasta varios 
años después, el público puede no entender las razones de su adquisición, y los instrumen-
tos de seguro pueden convertirse en un pasivo político. Esto puede dar pocos incentivos a 
los políticos para celebrar contratos de este tipo a gran escala. La comunidad internacional 
podría contribuir a superar este obstáculo auspiciando estudios y divulgando información 
sobre los beneficios que estos instrumentos aportan.

El desarrollo de mercados nacionales de bonos es otro componente fundamental de 
una estrategia de financiamiento soberano más seguro. Estos mercados encierran la pro-
mesa de proporcionar una base estable de inversionistas para los títulos de deuda pública 
y de compensar —al menos hasta cierto punto— los riesgos de interrupciones súbitas y de 
volatilidad en los mercados internacionales. Por otra parte, los mercados nacionales consti-
tuyen un espacio natural para la deuda denominada en moneda local, y los beneficios de un 
mercado de bonos en moneda nacional bien desarrollado también se extenderían al sector 
privado.4 No obstante, existe el riesgo de que los gobiernos intenten capturar los recursos 
de inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones, mediante la regulación o la 
persuasión moral, lo que nuevamente subraya la importancia de contar con políticas fiscales 
prudentes para asegurar el éxito de toda medida que estimule el desarrollo de los mercados 
nacionales.

EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES

En los últimos años la comunidad internacional se ha centrado en el proceso de resolución 
de incidentes de moratoria mediante la introducción generalizada de cláusulas de acción 
colectiva en los contratos de deuda. Sin embargo, en lo que se refiere a la prevención de 
crisis de deuda no se ha avanzado de la misma manera, y en este sentido es mucho lo que 
podrían hacer las instituciones financieras internacionales.

Estas instituciones podrían diseñar facilidades de crédito de rápido desembolso para 
compensar los riesgos de financiamiento de vencimientos de deudas. Estas facilidades de-
berían funcionar en forma muy similar a un banco central que presta a instituciones finan-
cieras nacionales, lo que constituye un factor disuasivo eficaz para evitar que se produzca 
una corrida alimentada por sus propias expectativas (autocumplida). En lugar de limitarse 
a conceder préstamos a los gobiernos, las instituciones financieras internacionales podrían 
desarrollar una estrategia para responder ante ciertas emergencias mundiales con mayor 
eficacia, actuando directamente en los mercados internacionales. Si bien hasta ahora este 

4 Aunque varios países latinoamericanos han colocado internacionalmente algunas emisiones en moneda local, la 
práctica internacional generalizada para las economías emergentes ha sido emitir bonos en moneda local en sus 
mercados nacionales. 
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xiv RESUMEN GENERAL 

tipo de intervención ha sido ajena a las actividades de estas instituciones, un conjunto de 
reglas bien establecidas serviría para evitar los posibles problemas.

Además, las instituciones financieras internacionales podrían sumarse a los esfuerzos 
que hacen los propios países miembros para prepararse mejor ante las emergencias. En 
años recientes, los países intentaron obtener cierta protección contra las interrupciones 
súbitas acumulando cuantiosas reservas internacionales, estrategia de autoseguro que 
suele ser costosa e ineficaz. Cabe señalar que en América Latina y Asia del Este ha habido 
iniciativas para incrementar la eficacia y obtener mayor respaldo financiero mediante una 
mancomunación parcial de las reservas de varios países. Las instituciones financieras inter-
nacionales podrían asistir en estos esfuerzos a nivel técnico, perfeccionando los métodos de 
operación y las reglas de acceso y también otorgando apoyo financiero. Por otra parte, dado 
que estas iniciativas son regionales y los riesgos también suelen serlo, sería claramente 
ventajoso lograr una cooperación entre distintas regiones.

Las instituciones financieras internacionales tienen, además, un nuevo e importante 
papel que desempeñar como facilitadoras de las reformas orientadas a contener los riesgos 
del endeudamiento público. Pueden fomentar el desarrollo de mercados de instrumentos 
en moneda local y nuevos instrumentos de deuda contingente de diferentes maneras. Los 
instrumentos de deuda que emplean actualmente los gobiernos fueron diseñados, en gene-
ral, en una época que precedió a la globalización financiera y existe margen para mejorar y 
ampliar la gama de instrumentos. Las instituciones financieras internacionales pueden brin-
dar asistencia en el diseño de nuevos instrumentos y pueden ayudar a superar las externali-
dades y los costos de arranque de nuevos mercados así como atraer nuevos inversionistas, 
incluso emitiendo sus propios títulos de deuda con elementos contingentes que ofrecen 
seguro a los países.

Por último, dichas instituciones podrían modificar la índole de sus propios préstamos a 
los países miembros ofreciendo una amplia gama de facilidades contingentes y préstamos 
en moneda nacional, con lo cual contribuirían al proceso de desdolarización. 
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CAPÍTULO 1 Introducción

La deuda nacional, si no es excesiva, será una 

bendición para el país.

—Alexander Hamilton (1755–1804)

El presupuesto deberá estar equilibrado, las 

arcas del Tesoro deberán reponerse, la deuda 

pública deberá reducirse, la arrogancia de los 

funcionarios deberá atenuarse y controlarse . . . 

para que Roma no se vaya a la bancarrota.

—Marco Tulio Cicerón (106–43, A.C.)

LA DEUDA PÚBLICA ES UNO DE LOS INSTRUMENTOS MÁS PODEROSOS de la política 
económica y, como si fuera una herramienta motorizada, puede utilizarse para alcanzar de 
manera eficiente las metas propias, pero también puede causar graves daños.1 Los gobier-
nos pueden emitir deuda para financiar nuevas inversiones en capital humano y físico, para 
modificar el uso de los recursos naturales de un país en el tiempo, para responder ante una 
fase descendente del ciclo económico o para satisfacer las necesidades de financiamiento 
provocadas por acontecimientos excepcionales como una crisis financiera o un desastre na-
tural. Pero el endeudamiento público excesivo también puede tener consecuencias negati-
vas de larga duración: puede imponer una carga a las generaciones futuras, puede desplazar 
la inversión privada y puede exacerbar la propensión de un país a crisis financieras o brotes 
inflacionarios. Por ello, no es sorprendente que el análisis de las causas y consecuencias de 
la obtención de préstamos por parte del sector público haya sido fundamental en el debate 
económico, incluso antes de que Adam Smith anunciara oficialmente el nacimiento de lo que 
hoy se llama “Economía”.

Para entender por qué los países obtienen préstamos, resulta útil trazar una analogía 
con el comportamiento de una familia. Las familias solicitan créditos esencialmente por tres 

1 En este informe se utilizan indistintamente los términos “deuda pública” y “deuda soberana” para definir los pasivos 
financieros totales en circulación correspondientes a las obligaciones de deuda del sector público del gobierno de 
un país. Balassone, Franco y Zotteri (2004) ofrecen un panorama conciso de la historia del debate académico sobre 
la función de la deuda pública. 
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 4 CAPÍTULO 1 

razones. En primer lugar, para financiar compras que les brindarán servicios durante un pe-
ríodo largo. En este caso, los hogares piden por lo general créditos a largo plazo (hipotecas 
o préstamos para estudiantes) con el fin de adquirir una casa o financiar una carrera uni-
versitaria, o créditos a mediano plazo (préstamos para automóviles o para consumo) con el 
objeto de adquirir bienes duraderos como un automóvil o artefactos eléctricos. De manera 
similar, los gobiernos obtienen préstamos para financiar proyectos de desarrollo a largo 
plazo, que pueden ser de infraestructura física (caminos y puentes) o inversiones en capital 
humano (ampliación de los servicios de escolarización o mejoras de los servicios médicos).

En segundo lugar, los hogares pueden decidir obtener préstamos cuando se presenta un 
shock negativo de carácter temporal. Supóngase, por ejemplo, que el jefe de familia queda 
temporalmente desempleado pero sabe que en unos meses podrá conseguir un empleo 
con un salario similar. Entonces, en lugar de reducir drásticamente el nivel de vida familiar 
durante el tiempo en que está desempleado, puede suavizar el consumo obteniendo un 
préstamo (probablemente a corto plazo) durante dicho período. También puede ocurrir que 
el hogar padezca un fuerte shock negativo, como un problema de salud muy costoso. En 
este caso tampoco tendría mucho sentido financiar todos los gastos con el ingreso corriente 
y lo óptimo sería obtener un préstamo (probablemente con un vencimiento a un plazo más 
largo) para distribuir estos costos en el tiempo. De manera similar, un gobierno puede deci-
dir obtener un préstamo para mantener el gasto corriente sin elevar los impuestos durante 
períodos de desaceleración cíclica o para financiar los gastos en que debe incurrir debido a 
un desastre natural o provocado por el hombre (un huracán, un terremoto o una guerra). 

Por último, un hogar puede decidir obtener un crédito para suavizar el consumo en el 
tiempo. Tómese, por ejemplo, el caso de un estudiante que acaba de ser aceptado a una de 
las mejores facultades de medicina. Esta persona posiblemente tenga que pasar varios años 
sin recibir ingresos (mientras está estudiando) y luego deberá conformarse con un ingreso 
bastante reducido (mientras hace la residencia). Pero más adelante, este futuro médico su-
puestamente percibirá ingresos relativamente altos. Por lo tanto, esta persona puede decidir 
que lo óptimo es adelantar parte del consumo futuro obteniendo un préstamo durante los 
años de estudio y de residencia, y reembolsarlo una vez que haya conseguido un puesto de 
médico bien remunerado. De manera similar, los países que prevén un crecimiento rápido 
—quizá porque ya han iniciado una etapa de despegue al desarrollo— pueden decidir obte-
ner préstamos para adelantar parte del gasto de consumo, y de esta manera redistribuir los 
recursos de generaciones futuras en la generación actual.

Sin embargo, existen varias limitaciones a esta analogía entre las decisiones de ob-
tención de préstamos de los hogares y de los gobiernos. Primero, si bien el jefe de familia 
puede tomar algunas decisiones incorrectas porque subestima los riesgos o por miopía, 
por ejemplo, es razonable suponer que todas sus decisiones financieras tienen por objeto 
maximizar el bienestar de la familia. En cambio, las decisiones de política pública pueden 
estar distorsionadas por políticos que no son altruistas y por grupos de intereses especiales 
que están más preocupados por lograr sus objetivos a corto plazo que por maximizar el 
bienestar social. Quizá los políticos se preocupen únicamente de su propia popularidad, la 
que puede aumentar a medida que crece el presupuesto del país. Entonces, cuando el jefe 
de familia decide adquirir una casa nueva, se espera que esta sea una buena decisión para 
toda la familia. En cambio, cuando un político decide construir un puente en una región es-
pecífica de su país, la verdadera motivación puede ser la de favorecer a su propia jurisdicción 
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INTRODUCCIÓN 5

o, peor aún, recibir un soborno de las empresas que construirán el puente. La capacidad de 
emitir deuda pública empeora este problema, porque permite a los políticos incrementar el 
gasto sin elevar inmediatamente los impuestos, y esto puede atenuar la resolución de los 
ciudadanos de vigilar si ese gasto adicional es o no deseable. Por otra parte, si bien las deu-
das personales no pueden heredarse a las generaciones futuras, lo que limita la capacidad 
individual de obtención de préstamos, por lo general se transfieren grandes deudas públicas 
a las generaciones futuras. Esto puede ser problemático porque esas generaciones no están 
directamente representadas en el proceso actual de toma de decisiones.

Segundo, a menudo los hogares pueden aportar una garantía ejecutable para obtener 
préstamos en condiciones más favorables y reducir el riesgo de crédito, pero los prestatarios 
soberanos no suelen disponer de esta opción, porque los recursos jurídicos para embargar 
activos soberanos son limitados. En términos más generales, la bancarrota personal y la 
reestructuración de la deuda del gobierno, que es el equivalente de un procedimiento de 
quiebra soberana, están regulados por diferentes estructuras jurídicas y confieren diferen-
tes derechos legales a los acreedores.2

Tercero, los países tienen mayor capacidad de ajustar sus ingresos fiscales (mediante la 
recaudación de impuestos) que los hogares y, por lo tanto, cuando se enfrentan a la necesi-
dad de financiar un gasto dado, tienen a su disposición un conjunto más amplio de opciones 
que un particular.

Cuarto, los países son agentes importantes en los mercados —por lo menos en los 
nacionales— y de aquí que los efectos de arrastre de la política de deuda de un país pro-
bablemente sean mucho mayores que cualquier repercusión que surja de las decisiones 
de hogares individuales. Por ejemplo, cuando un hogar obtiene un crédito para suavizar el 
consumo en respuesta a un fuerte shock personal, no se produce un efecto agregado sobre 
la economía del país en la que se encuentra el hogar; pero cuando un gobierno aumenta su 
nivel de endeudamiento en una cantidad significativa, probablemente provocará un alza de 
las tasas de interés, lo que afectará directamente a los prestatarios privados y a las institu-
ciones financieras, e indirectamente a casi todos los demás sectores de la economía.

En pocas palabras, los gobiernos, como los particulares, pueden obtener préstamos 
para mejorar el bienestar general financiando inversiones de larga duración y preservando 
el nivel de vida en períodos de dificultades temporales. Pero a diferencia de los particulares, 
las decisiones del gobierno sobre la obtención de préstamos pueden verse distorsionadas 
por sesgos políticos y derechos de propiedad que no están claramente definidos, y debido 
al imponente tamaño del gobierno, los errores y las malas acciones tendrán consecuencias 
de largo alcance.

¿IMPORTA LA DEUDA PÚBLICA?

Para analizar si importa o no la deuda pública conviene separar las decisiones de gasto de 
las decisiones de financiamiento. Un gobierno benevolente que va a decidir si incrementa o 
no el gasto público tendrá que dar dos pasos. En el primero, debe evaluar si la rentabilidad 

2 Es interesante señalar que la bancarrota personal tiene más en común con la quiebra soberana que la quiebra de 
una empresa (Bulow, 2002).
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 6 CAPÍTULO 1 

social de una decisión de gasto dada es más alta o más baja que el costo en que se incurre. 
En el segundo, tiene que escoger si es mejor financiar el gasto emitiendo deuda o elevando 
los impuestos.3 El debate sobre si la deuda importa o no deberá centrarse en este segundo 
paso y no en la importancia que puedan tener el tamaño y la composición del gasto público, 
una distinción que a menudo se soslaya en los debates públicos. De aquí que este debate 
también pueda encuadrarse en términos de la decisión de un gobierno de elevar los impues-
tos y retirar deuda, o de reducir los impuestos y emitir nueva deuda, para un nivel dado de 
gasto público.

Entonces, ¿importa la deuda? Esta parece ser una pregunta trivial desde la perspectiva 
actual de América Latina y el Caribe, pero en Economía existe un resultado que data de 
hace 200 años, conocido como “equivalencia ricardiana”, según la cual en ciertas condicio-
nes la deuda pública no importa.4 Más precisamente, para cualquier nivel dado de gasto, 
la decisión respecto de financiar el gasto mediante deuda o mediante impuestos no tiene 
consecuencias económicas. Si bien la equivalencia ricardiana se cumple únicamente bajo un 
conjunto de supuestos relativamente restrictivos, es un concepto importante por lo menos 
por dos razones. En primer lugar, cuenta con el apoyo de un grupo pequeño pero prominente 
de economistas. En segundo lugar, y probablemente de mayor importancia, resulta útil en-
tender claramente las condiciones en las cuales puede cumplirse la equivalencia ricardiana 
para comprender por qué falla en la mayoría de los casos, o en otras palabras, por qué la 
deuda sí importa.

CUANDO LA DEUDA PÚBLICA ES IRRELEVANTE: LA EQUIVALENCIA 
RICARDIANA

La equivalencia ricardiana toma su nombre del economista británico del siglo XIX David 
Ricardo, quien fue el primero en señalar que un recorte de impuestos financiado por medio 
de la emisión de deuda pública daría lugar a la recaudación de más impuestos en el futuro, 
y de aquí que únicamente pospondría, pero no reduciría, la carga tributaria global del país.5

Las personas con visión de futuro, conscientes de que no variará la carga tributaria, en lugar 
de incrementar el consumo ahorrarán todo el ingreso adicional derivado del recorte de 
impuestos para financiar sus obligaciones de pago de impuestos futuros. En consecuencia, 
el recorte de impuestos decidido por el gobierno no modificaría el ahorro, ni el consumo, 
ni el crecimiento económico nacional. Si bien los economistas han tenido este concepto en 
mente desde que se publicó la obra de Ricardo, el primer marco formal integral de la equiva-
lencia ricardiana aparece en un innovador artículo escrito por Robert Barro en 1974.6

3 Existen, por supuesto, otras decisiones que entrañan la selección del tipo particular de impuesto que se va a utilizar 
o de la estructura de la deuda que se va a emitir.
4 Cabe mencionar que la equivalencia ricardiana es similar a uno de los principales teoremas de las finanzas em-
presariales (el Teorema de Modigliani-Miller), que postula que la decisión de una empresa en cuanto a financiar sus 
actividades mediante la emisión de deuda o de acciones es irrelevante para el valor de esa empresa.
5 Esta subsección se basa en el trabajo de Elmendorf y Mankiw (1999), que ofrecen una descripción detallada de la 
equivalencia ricardiana y también de la historia de esta idea. 
6 Es interesante señalar que Barro no se refería a su teorema como “equivalencia ricardiana”; fue en un artículo pos-
terior, escrito por James Buchanan en 1976, que se reconoció que la idea provenía originalmente de Ricardo. 
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INTRODUCCIÓN 7

La formulación de Barro dejó en claro que existen tres condiciones principales necesa-
rias para que se cumpla la equivalencia ricardiana. La primera es la presencia de personas 
con visión de futuro caracterizadas por un altruismo intergeneracional. El planteo es el si-
guiente: una de las razones por las cuales la deuda puede importar es porque redistribuye 
recursos de generaciones futuras a la generación actual. No obstante, Barro señala que a las 
personas les preocupa el bienestar de sus hijos, y como las generaciones futuras son hijas 
de la generación actual (el planteo se aplica, por carácter transitivo, a los nietos), incorporan 
el bienestar de las generaciones futuras en sus decisiones de consumo actuales, y de aquí 
que la deuda no diere lugar a ninguna transferencia de recursos entre las generaciones.

Una segunda condición necesaria para la equivalencia ricardiana es la presencia de 
mercados de capitales perfectos. Como se señaló anteriormente, los hogares con un perfil 
de ingresos creciente pueden decidir obtener préstamos cuando sus miembros son jóvenes 
y reembolsar la deuda cuando sean viejos. Pero en presencia de mercados de capitales im-
perfectos, los miembros de esos hogares pueden enfrentarse a restricciones de crédito y no 
podrán obtener préstamos ni consumir todo lo que quisieran cuando son jóvenes. Un recorte 
de los impuestos actuales atenúa esta restricción al elevar el ingreso disponible actual y da 
lugar a un mayor consumo, en contravención a la equivalencia ricardiana. 

Por último, dicha equivalencia se cumple en presencia de un impuesto (de suma fija) 
que no provoca distorsiones. Barro mismo, en un artículo publicado en 1979, reconoció que 
la gestión de la deuda importa cuando los impuestos provocan distorsiones. Considérese, 
por ejemplo, un impuesto distorsionador que reduce los incentivos para trabajar o invertir, y 
supóngase que esta distorsión aumenta a medida que se incrementa el nivel del impuesto.7

En este caso, las finanzas públicas clásicas muestran que la política que reduce al mínimo las 
distorsiones es una política que “suaviza los impuestos”, lo que implica que con el tiempo no 
varían las tasas impositivas.8 En consecuencia, toda modificación de la política de impuestos 
y deuda tendrá efectos reales, y vuelve a fallar la equivalencia ricardiana.

CUANDO LA DEUDA PÚBLICA IMPORTA: LA VISIÓN CONVENCIONAL

La mayoría de los economistas y quienes toman las decisiones de política económica co-
inciden en que es poco probable que la equivalencia ricardiana se cumpla en la práctica y 
adhieren a lo que Elmendorf y Mankiw (1999) llaman la “visión convencional” de la deuda 
pública, que postula que la gestión de la deuda tiene efectos importantes en el corto y en 
el largo plazo.

7 Por ejemplo, en presencia de un impuesto del 100%, nadie va a trabajar ni a invertir, porque todos saben que la 
totalidad del ingreso generado gracias al esfuerzo irá a parar a manos del gobierno. 
8 Considérese el siguiente experimento: un país tiene un ingreso de 100, un gasto público de 30, una tasa impositiva 
de 30% y no tiene deuda. De repente, el gobierno decide bajar los impuestos a 0 y financiar el gasto emitiendo deuda 
que reditúa una tasa de interés del 10%. En el corto plazo es probable que mejoren las condiciones económicas, 
porque con tasas de impuestos menos distorsionadoras los particulares y los empresarios incrementarán la oferta 
de mano de obra y la inversión. No obstante, en el siguiente período, el gobierno tendrá que subir los impuestos 
al 63% (para retirar la deuda, más intereses, que emitió en el período precedente y financiar el gasto corriente) o 
mantenerlos permanentemente al 33% y seguir renegociando la deuda. Como las distorsiones van aumentando 
con el nivel de impuestos, el aumento de estos tendrá un efecto negativo mayor que el efecto positivo del recorte 
original de impuestos. 
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 8 CAPÍTULO 1 

Según la visión convencional, un recorte de impuestos financiado mediante la emisión 
de deuda tiene un efecto positivo en el producto en el corto plazo y, por lo tanto, la medida 
puede utilizarse para acelerar la recuperación después de una recesión. Sin embargo, este 
efecto positivo requiere dos condiciones. La primera es que la equivalencia ricardiana no se 
cumpla y, por lo tanto, el recorte de impuestos financiado por medio de deuda provoque un 
incremento de la demanda agregada debido a un aumento en el consumo de los hogares. 
La segunda condición es que la economía se caracterice por un lento movimiento de los 
precios y salarios, y de aquí que un aumento de la demanda agregada, en lugar de suscitar 
un alza brusca e inmediata de los precios y salarios, se traduciría en un mayor producto en 
el corto plazo. El efecto es diferente en el largo plazo, cuando se deja que los precios y sa-
larios se ajusten plenamente a su nivel de equilibrio. En este caso, los recursos productivos 
disponibles determinan el nivel del producto, y la política de deuda descrita anteriormente 
dará como resultado un menor producto, porque incrementa el consumo y reduce el ahorro, 
desplazando así a la inversión privada y dando lugar a una menor acumulación de capital. 

¿QUÉ OCURRE EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE?

Si bien en los países desarrollados el debate sobre las consecuencias de la deuda pública 
se ha centrado en general en la relación inversa entre los efectos expansionistas en el corto 
plazo y los efectos contraccionistas en el largo plazo, estos son en gran medida problemas 
de segundo orden en América Latina y el Caribe, y en los mercados emergentes en general. 
El tema fundamental en estos países es cómo evitar los riesgos vinculados a la volatilidad 
macroeconómica y las crisis financieras.

Una deuda soberana riesgosa en una economía emergente también eleva el costo de 
la obtención de préstamos en los mercados internacionales para las empresas privadas de 
esas economías. El nivel de riesgo asignado a la deuda soberana por lo general sirve como 
referente para valorar la deuda privada en el país y, a diferencia de lo que ocurre en las 
economías avanzadas, donde los prestatarios soberanos tienen la calificación más alta, los 
topes que se imponen a la deuda pública hacen que sea difícil para las empresas privadas de 
las economías emergentes obtener créditos a tasas más bajas que el prestatario soberano. 
Por lo tanto, los efectos secundarios negativos del riesgo país suelen ser mayores que el 
efecto clásico de desplazamiento que se destaca en la bibliografía centrada en las econo-
mías avanzadas.

Los estudios centrados en los países en desarrollo y de mercados emergentes también 
han demostrado que un nivel más alto de deuda impone restricciones sustanciales para 
la conducción de una política monetaria independiente. Esto ocurre sobre todo cuando la 
mayor parte de la deuda está denominada en moneda extranjera y una política monetaria 
acomodaticia puede dar lugar a depreciaciones de la moneda y a efectos negativos consi-
derables en el balance (Hausmann, Panizza y Stein, 2001; Calvo y Reinhart, 2002). Pero la 
deuda denominada en moneda nacional tampoco está libre de problemas. Un alto nivel de 
deuda denominada en moneda nacional reduce la capacidad del banco central para com-
prometerse de manera creíble con una política de baja inflación, porque crea la tentación 
de inflar la deuda y, al reducir la credibilidad del banco central (que, por otra parte, no es 
muy alta en la mayoría de los países en desarrollo), limita aún más la capacidad del país para 
llevar a la práctica una política monetaria anticíclica. De hecho, la mayoría de los episodios 
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INTRODUCCIÓN 9

de hiperinflación se han originado en la combinación de una política fiscal y monetaria irres-
ponsable y altos niveles de deuda (Dornbusch, Sturzenegger y Wolf, 1991).

Por el lado positivo, si bien un alto nivel de deuda pública restringe la conducción de 
la política económica, un nivel moderado de deuda en forma de valores públicos líquidos 
puede nutrir el desarrollo del mercado privado de bonos al proporcionar una curva de ren-
dimientos de referencia y dar más eficacia a la política monetaria al facilitar las operaciones 
de mercado abierto del banco central. Por lo tanto, la gestión de la deuda pública puede 
desempeñar, en potencia, un importante papel promotor del desarrollo de mercados de 
bonos nacionales privados. Esto reviste particular importancia en América Latina, que se 
caracteriza por tener mercados financieros de poco tamaño y por depender excesivamente 
del crédito bancario. 

No obstante, el efecto más importante de la deuda pública en los países en desarrollo es 
que los hace vulnerables a la volatilidad de los mercados de capitales y a costosas crisis de 
deuda y financieras. El diseño de políticas que tienen por objeto reducir esta vulnerabilidad 
constituye el tema principal de este informe. 

RIESGOS DEL ENDEUDAMIENTO PÚBLICO

Por lo general, el análisis de los riesgos del endeudamiento público se encuadra en términos 
de los niveles de deuda. En la bibliografía sobre el tema, la visión convencional es que un 
alto nivel de endeudamiento incrementa el riesgo de incumplimiento, porque la tentación a 
renegociar las condiciones de la deuda es mayor a medida que aumentan el tamaño y la carga 
de esta. Por otra parte, la posibilidad de que un shock adverso para la economía (y para los 
ingresos fiscales) prive al gobierno de los recursos necesarios para dar servicio a la deuda 
del país aumenta en proporción al nivel de endeudamiento del país. No obstante, en estudios 
recientes realizados sobre el terreno se ha subrayado que los niveles de endeudamiento, aun-
que importantes, no son el factor determinante decisivo del riesgo de la deuda soberana.

Asimismo, existe evidencia empírica de que los niveles de deuda no son factores deter-
minantes cruciales de la percepción de riesgo de cesación de pagos, medido, por ejemplo, 
por las calificaciones crediticias asignadas por las agencias calificadoras internacionales. Por 
medio de un gráfico sencillo de niveles de deuda y calificaciones crediticias se ilustra este 
concepto, y se demuestra la débil correlación que existe entre ambas variables. Por ejemplo, 
en el gráfico 1.1 se incluyen países con altas calificaciones crediticias (como Bélgica, Italia 
y Japón) y niveles de endeudamiento que están muy por encima del 100% del PIB, y países 
con niveles de endeudamiento similares pero con bajas calificaciones crediticias de grado 
especulativo (como Ghana, Jordania y Jamaica). Al mismo tiempo existen países con altas 
calificaciones crediticias y niveles insignificantes de endeudamiento (Luxemburgo y Austra-
lia), así como varios países con bajos niveles de endeudamiento y bajas calificaciones credi-
ticias (Guatemala y Kazajstán).9 De la misma manera, en los estudios sobre la predicción de 
crisis de deuda con alertas tempranas no se ha podido identificar ninguna medida del nivel 

9 En una prueba estadística formal se muestra que, cuando se controlan otros factores, un aumento de 35 puntos 
porcentuales de la razón deuda/PIB estaría asociado con una reducción de un escalón, como máximo, en la califica-
ción crediticia (Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2005b). 
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10 CAPÍTULO 1 

de endeudamiento público que sea un indicador significativo de alta probabilidad de crisis 
de deuda (Manasse, Roubini y Schimmelpfennig, 2003). 

Si los niveles de endeudamiento no importan tanto, ¿cuáles son las causas de las 
grandes diferencias que existen entre los países en lo que se refiere a riesgos de crédito 
percibidos (y reales)? Existen tres factores principales que explican estas diferencias. El 
primero tiene que ver con la calidad económica del país, el segundo con su calidad política 
e institucional y el tercero con la calidad de la deuda del gobierno.

Con respecto al primer factor, los países de ingreso bajo y mediano caracterizados por 
una diversificación limitada, alta dependencia de unos pocos productos primarios y elevados 
niveles de desigualdad de ingresos tienden a tener una base tributaria pequeña y volátil, 
que debilita su calidad crediticia (BID, 1995). Con respecto al segundo factor, los países 
con sistemas políticos inestables suelen aplicar políticas con bajos niveles de credibilidad 
(BID, 2005b) y por lo tanto no gozarán de la confianza de los inversionistas nacionales ni 
extranjeros, que exigirán una prima de riesgo considerable. Por último, los gobiernos con 
una estructura de deuda riesgosa —que depende de la estructura económica del país y que 
esencialmente se asocia a una alta proporción de deuda en moneda extranjera y a corto 
plazo— enfrentan situaciones en las que el nivel de deuda aumenta repentinamente en 
respuesta a una depreciación del tipo de cambio o a una modificación de la percepción del 
riesgo país por parte de los inversionistas.

Gráfi co 1.1
Deuda pública y califi cación soberana (1995–2005)

Fuente: Jaimovich y Panizza (2006b) y Standard & Poor’s.
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INTRODUCCIÓN 11

Si bien este informe se centra en general en este último factor —la calidad de la 
deuda—, es importante señalar que los tres factores que se han enumerado tienden a re-
forzarse mutuamente. Los países que se caracterizan por altos niveles de volatilidad tienden 
a tener coaliciones políticas más débiles, lo que a su vez suele reflejarse en políticas de 
menor calidad que exacerban la volatilidad macroeconómica. Por otra parte, cuando la ines-
tabilidad económica y política eleva el riesgo país, los inversionistas otorgarán créditos de 
manera intermitente, se mostrarán renuentes a celebrar contratos nominales a largo plazo, 
preferirán prestar a corto plazo o en moneda extranjera, y de esta forma incrementarán el 
riesgo generado por la deuda, con lo que empeorará la inestabilidad económica, y por ende, 
política. 

En este informe se trata de adoptar una amplia visión de los riesgos asociados con la 
deuda soberana. Desde el punto de vista del acreedor, el riesgo de deuda soberana (o riesgo 
país) se refiere en sentido estricto al riesgo de que un prestatario soberano no cumpla con 
las condiciones de su contrato de deuda (véase una explicación de los riesgos desde el 
punto de vista del acreedor en de la Torre y Schmukler, 2004b). El riesgo que enfrenta el 
prestatario soberano, que en este informe se denomina riesgo de financiamiento soberano,
abarca una amplia gama de inquietudes pero en esencia encierra dos peligros fundamenta-
les: 1) el riesgo de que se produzca una crisis financiera costosa como resultado, al menos 
en parte, de una turbulencia en los mercados de deuda soberana10 y 2) el grado al cual la 
deuda amplifica las consecuencias de un shock adverso e impone restricciones a las políti-
cas nacionales.

Esto sugiere que la calidad de la deuda es un factor importante que determina el riesgo 
de financiamiento soberano, y que una deuda de baja calidad se asocia con un riesgo más 
elevado para cualquier nivel dado de endeudamiento. Pero, ¿por qué los países tienen dife-
rentes estructuras de deuda y qué pueden hacer al respecto?

Hay básicamente dos explicaciones para la mala calidad de la estructura de la deuda 
de muchos países (Borensztein et al., 2004). La primera postula que la mala reputación y 
la deficiencia institucional de los países (un mal historial de crédito, poca calidad institucio-
nal y cumplimiento irregular de los contratos, y un historial de déficits y tasas de inflación 
elevadas) dan como resultado primas cambiarias y primas por vencimiento prohibitivas, y 
propician el uso de deuda de corto plazo y denominada en moneda extranjera. La segunda 
explicación subraya la falta de mercados suficientemente profundos para los instrumentos 
de mejor calidad. Por ejemplo, la capacidad de emitir deuda en moneda nacional a un precio 
justo puede depender mucho de la existencia de un mercado nacional de bonos bien desa-
rrollado y de una base estable de inversionistas nacionales, lo que a su vez constituye un 
sólido cimiento para la prudencia fiscal. La creación y el crecimiento de cualquier mercado 
financiero están plagados de externalidades y, por ende, la ausencia de mercados para ins-
trumentos de alta calidad puede ser el resultado de un accidente histórico y de una débil 
iniciativa de política económica. 

Si bien a veces se da más importancia a una de estas explicaciones a expensas de la 
otra, no son mutuamente excluyentes. Superar las brechas institucionales y de credibilidad y 

10 Esto implica a menudo, pero no siempre, un incumplimiento soberano. Por ejemplo, la crisis financiera de México 
de 1995 tuvo su origen en un problema de deuda, aunque los contratos de deuda se respetaron en su totalidad. 
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12 CAPÍTULO 1 

desarrollar mercados sólidos y profundos deberían ser los objetivos paralelos de una política 
dinámica de gestión de deuda. Este tipo de políticas y de mercados, quizás ayudados por 
reformas sustanciales de la arquitectura financiera internacional, puede liberar a los países 
latinoamericanos de la trampa del alto costo y del alto riesgo y garantizar una estructura de 
deuda más segura que permita una mayor estabilidad macroeconómica. Este es el enfoque 
que se adopta en el presente informe.11

ESTRUCTURA DEL INFORME Y CONCLUSIONES PRINCIPALES

El informe contiene cinco secciones y un apéndice. Además de este capítulo de introduc-
ción, en la primera sección se describe la evolución reciente de la deuda y los déficits en 
América Latina y el Caribe, y en todo el mundo. En el capítulo 2 se describe la evolución 
de la deuda pública en la región, centrándose tanto en los niveles como en la composición 
de la deuda. Se muestra que la deuda pública de América Latina y el Caribe se redujo en 
los primeros años de la década de 1990, aumentó en el segundo quinquenio de ese mismo 
decenio y volvió a reducirse, pero moderadamente, en los últimos dos años. Considerando 
lo anterior, en este momento el nivel promedio de la deuda pública de la región es similar 
al que prevalecía a principios de la década de 1990. Las variaciones en la composición de la 
deuda han sido más notorias. En 1994 alrededor del 60% de la deuda pública de los países 
más grandes de la región era externo y una proporción aún mayor estaba denominada en 
moneda extranjera. Para 2004 la proporción de la deuda externa había bajado al 40%, y la 
de la deuda denominada en moneda extranjera al 45%. Esto reviste una importancia cru-
cial, porque hasta hace poco la mayoría de los análisis de la deuda pública de los países en 
desarrollo y de mercados emergentes se centraba en la deuda externa, y era difícil obtener 
estadísticas sobre la deuda interna, situación que persiste en muchos casos. Uno de los 
objetivos de este informe es precisamente destacar y corregir ese sesgo. De hecho, una de 
las contribuciones del informe es una nueva base de datos que describe los niveles y la com-
posición de la deuda (incluidos los de la deuda interna) de varios países de América Latina 
y el Caribe. Al centrarse excesivamente en la deuda externa, algunos observadores llegaron 
a la conclusión de que todo marcha bien en América Latina y el Caribe porque la deuda pú-
blica estaría disminuyendo. Sin embargo, la situación no es tan sencilla: la reducción que se 
observa en los coeficientes de deuda externa está siendo compensada con creces por un 
aumento de la deuda interna. En otras palabras, el verdadero cambio se refiere a la compo-
sición de la deuda, no a sus niveles. ¿Mejora este cambio la calidad de la deuda? Si bien la 
tendencia hacia una deuda emitida internamente y denominada en moneda nacional debería 
hacer a la región más resistente a los efectos de la devaluación de la moneda en el balance, 
puede hacerlo, pagando un precio, si esto da lugar a altas primas cambiarias y a un plazo de 
la deuda generalmente más corto, factores que pueden invocar nuevamente los espectros 
de una alta inflación y crisis monetarias.

11 Este informe se centra en los riesgos del financiamiento soberano y en los mecanismos encaminados a evitar 
crisis, más que en la resolución de las crisis y la reestructuración de la deuda. Sobre este último tema podrán encon-
trarse excelentes referencias en Eichengreen y Portes (1995), Roubini y Setser (2004) y Sturzenegger y Zettelmeyer 
(2006). 
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INTRODUCCIÓN 13

En el capítulo 3, que se dedica a los principales factores determinantes del aumento de 
la deuda, se documenta una observación sorprendente: los déficits presupuestarios regis-
trados desempeñan sólo un papel secundario en la explicación del aumento de la deuda en 
los países en desarrollo. En América Latina y el Caribe, en particular, los déficits registrados 
representan sólo el 5% de la varianza del aumento de la deuda. El 95% restante se explica 
en gran medida por los efectos sobre el balance de los ajustes del tipo de cambio real y 
los pasivos contingentes. Por ejemplo, en enero de 1999, la razón deuda neta/PIB de Brasil 
repuntó a más del 51% del PIB en comparación con sólo el 42% registrado un mes antes, 
el equivalente de un déficit anualizado del 120% del PIB. La causa de este aumento fue la 
depreciación de la moneda que siguió al abandono del Plan Real. El coeficiente de deuda de 
la República Dominicana, que se ubicaba en torno al 25% del PIB a fines de 2002, se duplicó 
con creces al 55% para fines de 2003 —el equivalente de un 30% del déficit fiscal para el 
año— como resultado de una crisis bancaria sumamente costosa. Esto no quiere decir que 
los déficits no sean importantes (de hecho, los pasivos contingentes suelen ser la manifes-
tación de déficits pasados que fueron registrados indebidamente), pero señala que mientras 
la discusión acerca de cómo llevar a cabo una apropiada política fiscal se enfoca en algunos 
indicadores de décifit fiscal, las explosiones de la deuda suelen obedecer a algo más, y este 
“algo más” debería ser uno de los puntos fundamentales del debate de política económica.

La segunda sección del informe se refiere a la deuda externa, que ha sido desde hace 
mucho una fuente primordial de financiamiento para los gobiernos latinoamericanos. En el 
capítulo 4 se examina la historia de los préstamos soberanos concedidos a América Latina y 
el Caribe en los últimos 200 años y se muestra que la región se ha caracterizado por olas de 
flujos de capitales, seguidas a veces por extensos períodos de cesación de pagos y acceso 
limitado o nulo al financiamiento externo. Pese a las crisis recurrentes, la deficiencia de las 
instituciones y entornos políticos a menudo explosivos, América Latina siguió prometiendo 
—y ocasionalmente generando— una alta rentabilidad que atrajo una y otra vez a los inver-
sionistas internacionales. Es sorprendente el paralelo con el mercado moderno de bonos 
soberanos de la región. 

En el capítulo 5 se examina el funcionamiento actual del mercado internacional de 
títulos de deuda y se analizan varias de sus imperfecciones: “frenazos” o interrupciones sú-
bitas de los flujos de capital provocados por acontecimientos que en ocasiones están muy 
alejados de las economías latinoamericanas, pero que tienen una fuerte incidencia en los 
mercados financieros mundiales; efectos de contagio que diseminan el pánico del mercado 
a todo un grupo de países de la misma “clase de activos”; la volatilidad de las primas de los 
mercados emergentes, que muestran una fuerte tendencia a experimentar amplios picos y 
subsiguientes reversiones o “reversión a la media”; la predominancia de factores externos 
que determinan los diferenciales de los mercados emergentes; el riesgo (y la evidencia) de 
crisis que se producen por el solo hecho de anunciarlas, en las cuales un pánico del mercado 
provoca un deterioro de las condiciones económicas del país que valida las corridas, y la fun-
ción de las calificaciones de crédito soberano, que parecen guiarse por lo que sucede en el 
mercado en lugar de fijar la pauta y tienen efectos de arrastre en la calificación crediticia de 
los prestatarios privados. Además, en el capítulo se examinan los acontecimientos recientes 
que dieron como resultado condiciones mundiales muy favorables para los prestatarios de 
los mercados emergentes y se presentan razones para ser optimistas, pero cautos, sobre la 
posible duración de esas condiciones.
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14 CAPÍTULO 1 

En el capítulo 6 se analizan los efectos del financiamiento oficial y se describe el 
comportamiento de los bancos multilaterales de desarrollo, componentes esenciales del 
financiamiento soberano en América Latina y el Caribe, tanto para las economías de bajo 
ingreso sin acceso a los mercados como para las economías emergentes de ingreso medio.12

Asimismo, se presentan pruebas de que, a diferencia de los flujos privados a las economías 
emergentes, el financiamiento multilateral tiende a ser anticíclico pero no se encuentra 
evidencia de que el financiamiento no concesionario de los bancos multilaterales de desa-
rrollo esté sujeto a influencias políticas. Sí se exponen pruebas del papel catalítico de los 
préstamos multilaterales, al demostrar que un volumen más cuantioso de préstamos multi-
laterales hoy tiende a dar como resultado un mayor volumen de créditos privados mañana. 
En el capítulo también se observa que dado que los prestamistas bilaterales son propensos 
a tener problemas de coordinación que dan lugar a ineficiencias en la planificación y el se-
guimiento de los proyectos, el financiamiento multilateral puede desempeñar una función 
coordinadora para los prestamistas bilaterales individuales.

La tercera sección está dedicada a los mercados de deuda nacionales. En el capítulo 7 
se repasa el desarrollo de los mercados de bonos nacionales. Allí se muestra que la región 
tiene mercados relativamente bien desarrollados para los títulos públicos, pero los merca-
dos para los títulos privados son sumamente pequeños, y se analizan diferentes puntos de 
vista sobre la índole de los efectos de arrastre de los primeros a los segundos. En el capítulo 
se sugiere que si bien un mercado que funciona bien para la deuda pública probablemente 
sea una condición necesaria para el desarrollo de un mercado de títulos privados, es muy 
tenue la distinción entre el desarrollo del mercado y el efecto de desplazamiento. Por eso, 
los emisores de títulos públicos tienen que tener cuidado de no saturar la demanda interna 
de deuda en bonos. 

El capítulo 8 trata sobre la función de los inversionistas institucionales (fondos de pen-
siones, fondos comunes de inversión y aseguradoras) en el desarrollo de los mercados de 
bonos locales. Se argumenta que un grupo de inversionistas institucionales grande y bien 
administrado desempeña un papel fundamental en la operación de los mercados naciona-
les de bonos, y se analizan políticas que tienen por objeto hacer más atractivos los títulos 
públicos para los inversionistas institucionales. No obstante, en el capítulo también se se-
ñala que los inversionistas institucionales pueden volverse víctimas de su propio éxito, ya 
que un gobierno que padece dificultades financieras puede tratar de captar sus recursos 
mediante la regulación y la persuasión. Por lo tanto, es esencial contar con buenos marcos 
institucionales y regulatorios con el objeto de reducir el riesgo de que un gobierno ejerza 
presión sobre los inversionistas institucionales para que adquieran títulos públicos cuando 
se presentan problemas financieros.

 La cuarta sección trata sobre algunas de las causas y consecuencias de la deuda. El 
capítulo 9 se refiere a la economía política de la deuda, reconociendo que los acontecimien-
tos políticos y las instituciones pueden hacer que la obtención de préstamos del gobierno 

12 De hecho, la proporción del financiamiento oficial en la deuda pública total de la región era más alta en 2004 que a 
principios del decenio de 1990, tendencia que se revirtió parcialmente en 2005–06, después de que Brasil y Argentina 
reembolsaron la deuda que habían contraído con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y, posiblemente también, 
debido al reembolso de la deuda frente a los bancos multilaterales de desarrollo planificado por México.
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INTRODUCCIÓN 15

se desvíe de sus propósitos legítimos. Se muestra de qué manera los políticos preocupados 
por sus propios intereses pueden transformar el endeudamiento público, que deja de ser 
una herramienta útil para el desarrollo para convertirse en un mecanismo que derrocha los 
recursos públicos y genera vulnerabilidades. En el capítulo también se analizan posibles re-
formas institucionales para limitar estos problemas.

En el capítulo 10 se estudia la compleja relación que existe entre la deuda y el desarrollo 
económico. Se demuestra que, si bien en la investigación empírica es sumamente difícil hallar 
una relación clara entre el endeudamiento público y el crecimiento económico, se han encon-
trado pruebas de que ciertos niveles limitados de deuda externa favorecen el crecimiento, pero 
que un nivel muy alto puede truncar seriamente el desarrollo económico. En el capítulo también 
se señala que el endeudamiento público parece ser útil para elevar la inversión de un país en 
infraestructura, pero que un nivel excesivo de deuda tiende a tener un efecto negativo sobre el 
gasto social encaminado a la reducción de la pobreza. Dado que esta última observación aporta 
algunas pruebas que apoyan la iniciativa actual de alivio de la deuda orientada a ayudar a los 
países de bajo ingreso a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), en el capítulo 
también se estudia la bibliografía existente sobre el alivio de la deuda y se observa que la eva-
luación de los efectos de las iniciativas pasadas de alivio de la deuda arroja resultados mixtos.

En el capítulo 11 se analiza la sostenibilidad de la deuda empleando metodologías están-
dar y enfoques más recientes que toman en cuenta explícitamente la estructura de la deuda, 
la volatilidad macroeconómica y todo el balance del sector público. Desde esta óptica, se 
muestra que la región de América Latina y el Caribe hizo un importante avance en términos 
de la sostenibilidad de la deuda al salir de la crisis de deuda de los años ochenta. Haciendo 
una comparación de varios indicadores de sostenibilidad de la deuda se sugiere que, en pro-
medio, la posición actual de las finanzas públicas de la región es mejor que a principios de los 
años noventa. En consonancia con uno de los principales mensajes de este informe, en este 
capítulo se señala que la estructura suele ser más importante que los niveles de la deuda 
y que, aunque se han hecho avances para reducir la dolarización de los pasivos y extender 
los vencimientos de la deuda interna, no han desaparecido los efectos en el balance ni los 
riesgos de renegociación de deudas.

El capítulo 12 trata sobre el costo de una moratoria13 en la deuda soberana y aduce que 
existe una falta de conexión entre la bibliografía teórica y las pruebas empíricas sobre la ce-
sación de pagos y las renegociaciones soberanas. Según la bibliografía teórica, los incumpli-
mientos de pago deberían ocurrir en las buenas épocas, cuando los países disfrutan de una 
sólida posición financiera y no prevén la necesidad de obtener financiamiento del mercado 
en un futuro inmediato. En esos casos, una cesación de pagos es una medida estratégica y 
no una quiebra como las que ocurren en el mundo empresarial. No obstante, se han obtenido 
muy pocas pruebas de que se haya decretado alguna vez una cesación de pagos soberana 
de carácter estratégico, y una y otra vez, los gobiernos suspenden los pagos de la deuda en 
situaciones en las que el país está en condiciones que pueden describirse como una quiebra 
soberana. De hecho, la evidencia sugiere que las autoridades suelen tardar en reconocer 
sus fallos y, en consecuencia, los costos de la crisis de deuda suelen tener lugar antes, y no 

13 En este informe se utilizarán los términos “incumplimiento“, ”moratoria“ y “cesación de pagos” para el inglés 
“default”.
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16 CAPÍTULO 1 

después, del momento en que se decreta la cesación de pagos. Esto no implica en sí que 
no se castiguen las suspensiones de pagos estratégicas y oportunistas. Por el contrario, el 
hecho de que nunca se observaron suspensiones de pagos estratégicas probablemente se 
deba a que se reconoce que serían sumamente costosas.

La quinta sección trata sobre los riesgos de la deuda soberana y las políticas encami-
nadas a reducirlos. El capítulo 13 se refiere específicamente al riesgo de financiamiento so-
berano, centrándose en las dos fuentes principales de vulnerabilidades: denominación de la 
deuda (deuda en moneda extranjera) y vencimiento de la deuda (deuda a corto plazo). Tras 
analizar los posibles riesgos derivados de estas características de la deuda, en el capítulo se 
analiza si existe o no una relación inversa entre la deuda en moneda extranjera y la deuda a 
corto plazo. Finalmente, en el último capítulo se cierra el círculo respondiendo a la pregunta 
que marca la pauta para todo el informe: ¿cómo pueden los países contener los riesgos del 
endeudamiento público? En el informe se hace hincapié en los beneficios de una política 
fiscal prudente, una gestión de deuda sofisticada, y mercados nacionales grandes y sólidos 
de títulos públicos, y se describen las ventajas de un diseño innovador de instrumentos de 
deuda. No obstante, estos esfuerzos del país pueden no ser suficientes para construir una 
estructura de deuda a prueba de crisis a un costo razonable, dada la alta exposición a facto-
res externos (reales y financieros) que caracteriza a las economías de la región. Teniendo en 
cuenta esta consideración, el capítulo se cierra con una explicación de las iniciativas interna-
cionales en curso y propuestas para limitar la influencia negativa de la volatilidad financiera 
internacional, un ámbito en el que las instituciones financieras internacionales como el BID 
están llamadas a desempeñar un papel esencial.
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CAPÍTULO 2 
La deuda pública en América 
Latina y en el mundo

Es un grave error teorizar antes de contar con 

datos. De manera insensata, uno comienza a 

tergiversar los hechos para que se ajusten a las 

teorías, en lugar de que las teorías se ajusten 

a los hechos.

—Sir Arthur Conan Doyle (1859–1930) 

EL OBJETIVO de este informe es analizar la relación que existe entre la deuda pública, el 
desarrollo económico y la estabilidad macroeconómica. Para entender claramente estos 
conceptos es necesario contar con datos comparables de diferentes países sobre el nivel y 
la estructura de la deuda pública, pero el problema es que resulta difícil encontrar buenos 
datos sobre el tema.

La base de datos ideal abarcaría el nivel de la deuda pública y los datos estarían desglo-
sados según las características de los instrumentos que la componen. Incluiría cifras sobre 
la deuda neta y bruta a nivel del gobierno general, del gobierno central y de los gobiernos 
subnacionales.1 No obstante, los datos sobre el nivel de la deuda no bastan, porque distintos 
tipos de deudas generan distintos tipos de vulnerabilidades. Por ejemplo, es probable que 
sea más peligroso (aunque menos costoso) endeudarse en moneda extranjera que endeu-
darse mediante la emisión de títulos de deuda contingentes en moneda nacional a largo 
plazo (véase una explicación de estos temas en Borensztein et al., 2004). Por consiguiente, 
uno quisiera tener datos que describan la composición de la deuda pública, que distingan 
entre la deuda interna y la externa, y que luego dividan cada categoría según el vencimiento 
(a largo y a corto plazo), la moneda de denominación (nacional y extranjera) y el tipo de in-
dexación (nominal, en función del índice de precios o en función de la tasa de interés). Por 
último, uno quisiera tener información sobre el valor nominal de la deuda y su valor presente 
neto.

1 Esto requeriría además una lista de las variables que se emplean al pasar de la deuda bruta a la deuda neta (de 
manera que el investigador pueda estar seguro de que la definición de deuda neta es homogénea en todos los 
países). 
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18 CAPÍTULO 2 

Las fuentes más utilizadas de datos ma-
croeconómicos son Estadísticas financieras 
internacionales publicadas por el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) e Indicadores del 
desarrollo mundial publicados por el Banco 
Mundial. No obstante, los datos sobre la 
deuda pública contenidos en estas bases de 
datos tienen muchas lagunas y su utilidad se 
limita a la investigación que requiera datos 
sobre el saldo de la deuda pública.a Jaimo-
vich y Panizza (2006b) demuestran que la 
cobertura de los datos de la deuda pública 
que presentan ambas publicaciones no es 
satisfactoria ni siquiera para los países más 
grandes. Por ejemplo, consideran 29 países 
(las siete economías avanzadas más grandes, 
los cinco países más grandes de América La-
tina y los cinco más grandes de Asia del Este 
y los tres países más grandes de Europa del 
Este, Medio Oriente, Asia Meridional y África 
Subsahariana) y muestran que las publicacio-
nes de referencia sólo incluyen datos sobre 
la deuda pública para 19 de esos países, y 
aun así la cobertura suele ser incompleta. 
Jaimovich y Panizza (2006b) estudiaron va-
rias fuentes de datos sobre deuda pública y 
compilaron una base de datos que abarca 
89 países para el período 1991−2005 y otros 
siete países para el período 1993−2005.b Esta 
es la primera base sobre deuda pública que 
se utiliza en este informe.

Si bien el conjunto de datos de Jaimo-
vich-Panizza ofrece más datos sobre deuda 
pública, se centra en la deuda del gobierno 
central y no da ninguna información sobre 
su composición. La base de datos CLYPS de 
Cowan, Levy Yeyati, Panizza y Sturzenegger 
(2006) cubre 22 países de América Latina y 
el Caribe y presenta datos sobre la deuda 
pública desagregados por tipos de deuda 
(externa e interna, oficial y privada, en 

bonos y en forma de préstamos bancarios), 
composición por monedas, indexación, ven-
cimientos y nivel de gobierno.c Esta es la se-
gunda base de datos sobre deuda pública que 
se utiliza en este informe (en el recuadro 
2.2 se explica con más detenimiento). Como 
se mencionó, Jaimovich y Panizza (2006b) 
se refieren principalmente a la deuda del 
gobierno central, pero Cowan et al. (2006) 
se centran en una definición más amplia del 
sector público y por lo tanto tienden a obte-
ner coeficientes de deuda más altos. 

El conjunto de datos compilado por 
Cowan et al. (2006) se centra en América 
Latina y el Caribe y por lo tanto no permite 
comparaciones entre diferentes regiones del 
mundo. Jeanne y Guscina (2006) compilaron 
una base de datos que incluye información 
sobre los niveles y la composición de la 
deuda de 19 países de mercados emergentes 
de Asia (siete países), América Latina (seis 
países), Europa del Este (cuatro países) y 
Medio Oriente (dos países). Esta es la ter-
cera base de datos sobre deuda pública que 
se utiliza en este informe.

Recuadro 2.1  Nuevas bases de datos sobre la deuda pública

a La disponibilidad de datos es particularmente 
limitada cuando se trata de deuda pública emitida 
internamente. Los datos sobre la deuda pública ex-
terna correspondientes a países en desarrollo pue-
den obtenerse, en general, en la publicación Global 
Development Finance (GDF) del Banco Mundial y en 
el centro de información sobre la deuda externa 
Joint External Debt Hub (www.jedh.org) del Banco 
de Pagos Internacionales, el Banco Mundial, el FMI y 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (OCDE). 
b Los datos pueden obtenerse en http://www.
iadb.org/res/pub_desc.cfm?pub_id=DBA-005.
c La base de datos incluye información sobre la com-
posición por monedas de nueve países e información 
sobre la estructura de vencimientos de ocho países. 
Los datos pueden consultarse en http://www.iadb.
org/res/pub_desc.cfm?pub_id=DBA-007.
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Esto constituiría una base de datos completa, aunque en realidad habría que ser menos 
ambicioso. Pese a la importancia de contar con mediciones precisas del nivel y de la com-
posición de la deuda pública para fines de política económica y de investigación, hasta hace 
poco no existía ninguna base de datos sobre la composición (por vencimientos y monedas 
de denominación) de la deuda pública, e incluso existían lagunas de información sobre el 
nivel de la deuda pública.

En dos bases de datos que se compilaron para este informe, y en una tercera compilada 
por investigadores del Fondo Monetario Internacional (FMI), se resuelven en parte estos pro-
blemas al ampliar la cobertura por países y períodos de los datos sobre el nivel de la deuda 
del gobierno central, y haciendo hincapié por primera vez en la información sobre la com-
posición de la deuda de varios países latinoamericanos y de mercados emergentes.2 Estas 
bases de datos (descritas en los recuadros 2.1 y 2.2) serán la principal fuente de información 
para este informe. Con estos datos en 
mano, en este capítulo se describirá y 
se caracterizará la evolución y la es-
tructura de la deuda pública en América 
Latina y el Caribe y se comparará esta 
región con otras regiones del mundo.

LA DEUDA PÚBLICA EN 
AMÉRICA LATINA Y 
EL CARIBE3

En el gráfico 2.1 se presenta una vista 
a vuelo de pájaro de la razón entre la 
deuda y el PIB en la región y se mues-
tran cuatro mediciones diferentes de 
endeudamiento agregado.4 Las barras 
oscuras representan promedios sim-
ples de los distintos países y muestran 
que a principios de la década de 1990 la 
región se caracterizaba por tener nive-
les muy altos de deuda (que excedían 
del 100% del PIB). La deuda disminuyó 
rápidamente en el período 1993–1997, 
y llegó a su nivel más bajo del 64% del 
PIB. Los últimos años de la década de 
1990 y los primeros años de este siglo 
se caracterizaron por la ola de crisis 
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Gráfi co 2.1 
Deuda pública en América Latina y el Caribe
(porcentaje del PIB)

Promedio ponderado Mediana (eje derecho) 
(eje derecho) 
Promedio  Promedio ponderado
(eje izquierdo) excluida Argentina
  (eje derecho)

Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de 
Cowan et al. (2006).
Nota: Países incluidos: Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, 
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salva-
dor, Guatemala, Guyana, Haití, Honduras, Jamaica, México, 
Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Trinidad y Tobago, Uru-
guay y Venezuela. 

2 Sin embargo, estas bases de datos no incluyen información sobre el valor presente neto de la deuda pública. 
3 Esta sección se basa en la base de datos CLYPS que se presenta en Cowan et al. (2006).
4 En este capítulo se emplean principalmente cifras agregadas, pero en el apéndice se exponen datos de países 
individuales. Aunque los datos de CLYPS terminan en 2004, en los gráficos 2.1 y 2.2 se presentan datos para 2005, 
que fueron calculados aplicando las tasas de crecimiento de Jaimovich y Panizza (2006b). 
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20 CAPÍTULO 2 

Para este informe se compiló una nueva 
base de datos, llamada CLYPS por las ini-
ciales de los recopiladores: Cowan, Levy 
Yeyati, Panizza y Sturzenegger (2006).a El 
objetivo aparentemente simple de medir la 
deuda pública de manera comparable entre 
distintos países exige definiciones metodo-
lógicas importantes. El gráfico que se in-
cluye en este recuadro, y que llega hasta el 
año 2004, da una idea de la importancia de 
las decisiones metodológicas a partir de di-
ferentes mediciones de la razón deuda/PIB 
en México. Existen tres bases de datos (la de 
Jaimovich y Panizza, la de la CEPAL y la que 
procede de la definición tradicional de la 
deuda publicada por las autoridades mexi-
canas) que recorren una gama comprendida 
entre el 23% y el 36% del PIB en el caso de la 
deuda pública. Los datos CLYPS indican una 
razón deuda/PIB de aproximadamente 40% 
y la definición “aumentada” que emplea el 
gobierno mexicano indica una razón deuda/
PIB de alrededor del 47% (la diferencia entre 
los datos CLYPS y la definición aumentada 
es que en aquellos no se incluye la deuda 
emitida por los bancos de desarrollo ni la 
deuda para garantizar el financiamiento de 
proyectos de infraestructura). Estas enor-
mes diferencias (que surgen principalmente 
del tratamiento de la deuda emitida para 
rescatar al sistema bancario en 1995) se 
aplican a la deuda bruta y por lo tanto no 
reflejan ni siquiera diferencias que puedan 
surgir al emplear diferentes metodologías 
para el cálculo de la deuda neta.

La primera decisión metodológica tiene 
que ver con el nivel de gobierno conside-
rado. Para ello es necesario determinar si 

se incluyen o excluyen las entidades subna-
cionales, la manera en que se van a manejar 
los activos y los pasivos del banco central, 
y la función que desempeñan los pasivos de 
las empresas estatales. El enfoque general 
que se sigue en los datos CLYPS es observar 
al gobierno central consolidado y luego, 
para países con importantes entidades sub-
nacionales, notificar por separado la deuda 
subnacional. Si bien idealmente habría que 
incluir también los pasivos de las empresas 
estatales, la base de datos CLYPS no lo hace 
porque se considera inadecuado contabilizar 
los pasivos sin una cuantificación equiva-
lente del patrimonio neto de las empresas 
estatales.b 

En algunos países, el banco central asume 
una parte significativa del financiamiento 
multilateral y externo, lo cual representa una 
obligación pendiente de las autoridades; por 
lo tanto, en la definición de gobierno central 
consolidado que se adopta en CLYPS se inclu-
yen los pasivos del banco central. Las excep-
ciones a esta regla son el dinero primario y 
los pasivos emitidos por el banco central para 
fines de intervención monetaria. Un último as-
pecto metodológico es la definición de deuda 
externa e interna. La distinción más común 
se centra en la residencia de los tenedores y 
define a la deuda externa como los pasivos de 
no residentes. Si bien es importante la distin-
ción entre residentes y no residentes para en-
tender los efectos de las variaciones del saldo 
de la deuda en el ingreso y para medir la 
riqueza interna y externa, esta distinción es 
muy difícil de hacer en la práctica, sobre todo 
cuando se trata de la deuda en bonos nego-
ciables. La distinción por tenedores de títulos 

Recuadro 2.2  La base de datos CLYPS
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de deuda sólo es factible en países con 
saldos insignificantes de deuda negocia-
ble.c En CLYPS se adopta un criterio dife-
rente de clasificación que se basa en la 
jurisdicción legal de la deuda emitida. La 
deuda externa comprende todos los pasivos 
emitidos bajo la jurisdicción legal extran-
jera, y la deuda interna es la emitida bajo 
las leyes nacionales respectivas. Esto a su 
vez determina cuáles son los tribunales (es 
decir, el sistema jurídico) ante los cuales 
se resolverán las liquidaciones de deudas y 
los posibles litigios. Este aspecto podría ser 
muy pertinente para el análisis de la deuda 
en la medida en que se relaciona con la 
diferente calidad de las instituciones y los 
mercados financieros locales (véanse más 
detalles en Cowan et al., 2006).
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Fuentes: Cálculos de los autores basados en el trabajo de 
Cowan et al. (2006), Jaimovich y Panizza (2006b), CEPAL y FMI.
Nota: CLYPS: Base de datos de Cowan, Levy Yeyati, Panizza y 
Sturzenegger.

a Este recuadro es una adaptación del que fi-
gura en Cowan et al. (2006).
b Esta es la definición que se emplea en Estadís-
ticas de la deuda externa: guía para compila-
dores y usuarios, publicada conjuntamente por 
el Banco de Pagos Internacionales, el Banco 
Mundial, la Conferencia de las Naciones Unidas 
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Euros-
tat, el FMI, la OCDE, la Secretaría del Club 
de París y la Secretaría del Commonwealth. 
De hecho, en la página 7, la guía señala: “La 
deuda externa bruta es el monto pendiente 
de reembolso en un determinado momento de 
los pasivos corrientes reales y no contingentes 
asumidos por residentes de una economía 
frente a no residentes con el compromiso de 
realizar en el futuro pagos de principal, inte-
reses o ambos”.

c El personal técnico del FMI trató de estimar la 
participación de los no residentes en el mercado de 
capitales nacional, pero no lo logró completamente. 
“Es difícil obtener datos completos sobre la compo-
sición de los inversionistas en los bonos soberanos. 
A diferencia de los préstamos bilaterales, multilate-
rales o bancarios, ni los emisores ni otras entidades 
que recopilan datos publican desgloses completos 
de los inversionistas comerciales en deuda soberana 
de mercados emergentes (…) Se realizó un estudio 
de 18 países de mercados emergentes para obtener 
la composición de los inversionistas en la deuda emi-
tida interna y externamente. Sólo unos pocos países 
proporcionan información detallada sobre la compo-
sición de los inversionistas” (FMI, 2006d, 95–96).
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22 CAPÍTULO 2 

financieras y de deuda (Asia del Este en 1997, Rusia en 1998, Brasil en 1999 y Argentina en 
2001), lo que dio lugar a un rápido incremento de la deuda (que se elevó del 64% al 80% del 
PIB en el período 1998–2003). Al resolverse estas crisis hubo una reducción de aproximada-
mente 12 puntos porcentuales durante 2004 y 2005.

La tendencia decreciente de principios de la década de 1990 se debió principalmente a 
la reducción de la deuda en unos pocos países con niveles muy altos de endeudamiento. En 
consecuencia, los valores de la mediana (las barras de color claro) representan una disminu-
ción mucho menos espectacular que los valores del promedio: del 62% al 49% del PIB en el 
período 1991–1998. En cambio, en el período 1998–2003, la deuda mediana se incrementó a 
la misma velocidad que la deuda promedio.

El área sombreada del gráfico 2.1 presenta un promedio ponderado de la razón deuda/
PIB. Esta medida asigna relativamente más importancia a los países grandes porque esto es 
equivalente a calcular la suma de la deuda total de América Latina y el Caribe y dividirla por 
el PIB regional total. La razón deuda/PIB ponderada, que se situó en un mínimo del 40% en 
1994, se ha incrementado desde entonces, y llegó al 66% del PIB en 2003 para luego bajar 
al 59% en 2005. Los datos sobre el promedio ponderado muestran dos perfiles interesantes. 
Primero, el promedio ponderado siempre es más bajo que el promedio simple, lo que indica 
que los países más grandes tienden a tener una deuda más pequeña.5 Segundo, si bien la 
diferencia entre el promedio simple y el ponderado era sumamente grande a principios de 
la década de 1990, las dos razones fueron convergiendo en los últimos años debido a que la 
deuda fue disminuyendo en los países pequeños e incrementándose en los países grandes. 

El último indicador de deuda que se observa en el gráfico 2.1 es la razón deuda/PIB 
ponderada (la línea continua oscura) calculada sin incluir a Argentina en la muestra. Este in-
dicador aísla la medición agregada de la influencia de las abruptas fluctuaciones registradas 
en Argentina en el primer decenio de los años 2000. Puede observarse en el gráfico que al 
eliminar a Argentina de la muestra desaparece el pico local de 2003 y el perfil de la deuda 
se vuelve más uniforme y evidente. 

Hay muchas maneras de interpretar los datos que se presentan en el gráfico 2.1. Un 
observador optimista se fijaría en la medición del promedio simple y señalaría que en 2005 
la deuda es mucho más baja que en 1991. No obstante, probablemente esta sea una lectura 
incorrecta de los datos, porque la marcada reducción de la deuda se debe básicamente al 
comportamiento de dos países pequeños (Guyana y Nicaragua) que en 1991 tenían niveles 
de deuda superiores al 500% del PIB y para 2005 habían logrado reducirla a un nivel todavía 
considerable de 150%. Un optimista más moderado se centraría en los valores de la mediana 
o los promedios ponderados y señalaría que para 2005 la deuda se ubicaba aproximada-
mente al mismo nivel que en 1991 y que estos niveles de deuda son más favorables que el de 
varias otras regiones (por ejemplo, son más bajos que los que prevalecen en las economías 
avanzadas). Un optimista que se comportara así pensaría que se trata de un buen resultado 
después de un decenio plagado de varias crisis financieras graves y una alta volatilidad de los 
mercados. El optimismo de esta persona se nutriría además de la disminución de la deuda 
registrada en los últimos dos años y de las variaciones favorables de la composición de la 

5 Parte de esta diferencia (pero no toda) se debe al comportamiento de Nicaragua y Guyana, que tienen un PIB pe-
queño y niveles extremadamente altos de deuda (véase el apéndice). 

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EN EL MUNDO 23

deuda, así como del hecho de que parte del incremento previo de la deuda fue producto de 
la privatización de los sistemas de pensiones, tema que se tratará más adelante.

Sin embargo, un pesimista acérrimo señalaría que la deuda ha ido aumentando en gene-
ral a partir de 1995, derrochando las ganancias de la significativa reducción de la deuda que 
se logró a principios de la década de 1990. Un observador con esta actitud también señalaría 
que, si bien los años noventa se caracterizaron por haber padecido varias crisis, los ochenta 
(la llamada “década pérdida”) fueron aún más traumáticos para América Latina y el Caribe. El 
pesimista también haría notar que parte de la reducción de la deuda original se debió al pro-
ceso de privatización y que, después de haber vendido las “joyas de la familia”, la mayoría de 
los países latinoamericanos volvieron a donde se encontraban antes de la privatización.6

Pero es probable que tanto los optimistas como los pesimistas coincidan en que la 
deuda sigue siendo de una magnitud significativa en América Latina y el Caribe y en que la 
buena gestión de la deuda debe ser una 
clara prioridad para la estabilidad de una 
región que ya fue azotada por devastado-
ras crisis de deuda.

Es natural preguntarse si los perfiles 
que se documentan en el gráfico 2.1 po-
drían deberse a los efectos de los ajustes 
por valuación de una deuda denominada 
en moneda extranjera. Una manera de 
tratar parcialmente este punto es ajustar 
el PIB en función de la composición por 
monedas de la deuda y aislar la razón 
deuda/PIB de las variaciones debidas a 
apreciaciones o depreciaciones del tipo de 
cambio real.7 Haciendo un ajuste para com-
pensar los efectos de los cambios de va-
luación debido a las variaciones del tipo de 
cambio real se mitiga, pero no se modifica, 
la tendencia ascendente de la deuda en el 
período 1995–2005. Este ajuste también 
muestra que la ligera reducción reciente de 
la deuda se debe en parte a la apreciación 
real que tuvo lugar en varios países de la 
región (gráfico 2.2).

6 Algunas estimaciones aproximadas sugieren que en la década de 1990 los ingresos procedentes de la privatización 
ascendieron a casi US$90.000 millones (aproximadamente US$60.000 millones solamente en Argentina, Brasil y 
México). Haciendo un cálculo rápido puede deducirse que, sin estas privatizaciones, la deuda promedio habría sido 
5% del PIB más alta de lo que aquí se presenta. 
7 Esto se hace de la siguiente manera. Supóngase que GDPCO es el PIB en dólares de EE.UU., medido a un tipo de 
cambio constante (utilizando 1995 como año base, lo que no afecta la tendencia de la razón). ADJ GDP es el PIB 
ajustado y se calcula según la siguiente fórmula ADJ GDP = d * GDPCO + (1 – d) * GDPCU, donde d es la proporción 
de la deuda pública total denominada en moneda extranjera y GDPCU es el PIB en dólares de E.E.U.U., medido al tipo 
de cambio actual. Sólo se dispone de esta medición para 11 países que cuentan con series suficientemente largas 
de datos sobre la composición por monedas de la deuda. 
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24 CAPÍTULO 2 

El nivel de acceso a los mercados es una dimensión importante que puede afectar las 
tendencias del nivel de la deuda y su composición en los distintos países, y los 24 países 
empleados para calcular los promedios del gráfico 2.1 pueden dividirse en dos subgrupos. 
El primero está integrado por países de mercados emergentes que tienen acceso a los 
mercados internacionales de capitales y el segundo, por países sin acceso o que tienen sólo 
acceso limitado a esos mercados. En las siguientes secciones se tratan por separado las 
tendencias que imperan en estos dos grupos.8

Mercados emergentes

Dado que el grupo de mercados emergentes abarca a los países más grandes de la región, 
el comportamiento del promedio ponderado de la razón deuda/PIB de estos países es bá-
sicamente idéntico al del promedio ponderado de toda la muestra de países. En el gráfico 
2.3 se describe la composición de la deuda total en los países de mercados emergentes, 
desglosada en deuda externa con acreedores oficiales (como el FMI, el BID, el Banco Mun-
dial y acreedores bilaterales), deuda externa con acreedores privados (tenedores de bonos 
y bancos) y deuda interna.9 Puede observarse que la deuda oficial se mantuvo relativamente 
estable en aproximadamente el 10% del PIB y que la deuda externa privada también se 
mantuvo más o menos constante, oscilando entre el 13% y el 16% del PIB (con un pico de 
18% en 2003). En consecuencia, no se percibe una clara tendencia en la deuda externa.10 La 
tendencia ascendente de la deuda es totalmente resultado del aumento de la deuda interna, 
que pasó del 16% del PIB en 1994 al 37% en 2004. 

Se dispone de datos sobre la deuda externa para un período más largo, y en ellos 
puede apreciarse una tendencia visiblemente descendente en los coeficientes de deuda, 
que bajaron de un valor máximo del 42% del PIB en 1987 al 25% en 2004 (llegando a su nivel 
más bajo, cercano al 18%, en 1997). Los datos sobre la composición de la deuda externa 
muestran que los préstamos concedidos por el FMI y otras instituciones multilaterales osci-
laron en torno al 5% del PIB (o el 20% de la deuda externa), y registraron picos durante las 
crisis de México, Brasil y Argentina (gráfico 2.4). El financiamiento bilateral, en cambio, fue 
perdiendo cada vez más importancia y bajó de un valor máximo del 6% del PIB en 1987 al 
2% en 2004. La contratación de empréstitos de fuentes privadas (que incluye la deuda con 
bancos y la emisión de bonos) registró una contracción abrupta desde un valor máximo del 
30% del PIB en 1987 a alrededor del 16% en 2004. Los instrumentos de deuda, que en su 
mayoría eran préstamos bancarios en los años ochenta, pasaron a ser principalmente bonos 
en los noventa, después de que las operaciones de reestructuración de deuda en el marco 
del Plan Brady resucitaron el mercado de bonos de mercados emergentes, que había casi 
desaparecido en el período de entreguerras (véanse los capítulos 4 y 5). Como resultado del 

8 Existen varias definiciones posibles de países de mercados emergentes. En este informe se definen como “merca-
dos emergentes” todos los países incluidos en el Índice de Bonos de Mercados Emergentes Global (EMBIGlobal) de 
JPMorgan. En FMI (2003a) se utiliza una clasificación similar pero se incluye a Costa Rica en la muestra de mercados 
emergentes. Bahamas no se incluye en ningún grupo porque, al ser un centro financiero extraterritorial de alto in-
greso, constituye un grupo en sí mismo. 
9 Véanse en el recuadro 2.2 los detalles de la definición de deuda externa que se utiliza en este informe.
10 Para ser más precisos, se observa una ligera forma de U según la cual la deuda externa baja aproximadamente 
cinco puntos porcentuales entre 1991 y 1997, y luego aumenta en los siete años siguientes.
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monto decreciente (en términos del PIB) de la deuda externa contraída con prestamistas 
privados y del monto constante de deuda externa contraída con prestamistas oficiales, la 
proporción relativa de la deuda oficial se fue incrementando. Y aunque el financiamiento de 
las instituciones financieras internacionales representa una pequeña fracción de los flujos de 
capitales internacionales (que incluye, entre otros, los bonos privados y la inversión extran-
jera directa), sigue siendo una proporción significativa del saldo de la deuda pública externa 
en los países más grandes de América Latina.11

La composición por monedas de la deuda pública parece ser especialmente importante 
para este grupo de países. La bibliografía sobre el “pecado original”, la dolarización de los 
pasivos y los descalces monetarios ha sostenido que los países con una deuda en moneda 
nacional a largo plazo tendían a tener una estructura de deuda más segura que los países 
con deuda en moneda extranjera a corto plazo (recuadro 2.3). Básicamente, toda la deuda 
externa emitida por mercados emergentes latinoamericanos está denominada en moneda 
extranjera, en tanto que aproximadamente dos tercios de la deuda interna está denominada 
en moneda nacional nominal (es decir, no está indexada en función de los precios). Sin em-
bargo, en los últimos dos años se emitieron varios bonos en moneda nacional en mercados 
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11 Como estos datos cubren únicamente hasta fines de 2004, no reflejan los reembolsos recientes que Argentina y 
Brasil efectuaron al FMI y al BID, ni el de México al Banco Mundial. 
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26 CAPÍTULO 2 

internacionales. Si bien esta es una ampliación interesante de las opciones de financia-
miento para los países de América Latina y el Caribe, las emisiones son aún muy pequeñas 
como para incidir en las cifras agregadas, y no queda claro si forman o no parte de una 
nueva tendencia o si se deben a factores temporales (véase el recuadro 2.4). Pese a estas 

Eichengreen y Hausmann (1999) definieron 
el pecado original como “una situación en 
la que no se utiliza la moneda nacional 
para obtener préstamos en el extranjero 
ni tampoco para obtener préstamos a largo 
plazo dentro del país” (330). Según esta 
definición, el pecado original tiene dos 
componentes: un componente internacional 
(la moneda nacional no se usa para obtener 
préstamos en el extranjero) y un compo-
nente nacional (la moneda nacional no se 
usa para obtener préstamos a largo plazo ni 
siquiera dentro del país).a

Eichengreen, Hausmann y Panizza 
(2005a, 2005b) se centran en el compo-
nente internacional del pecado original. 
Parten de la observación de que en 1999–
2001 el 85% de los US$1,3 billones de bonos 
en circulación colocados en mercados inter-
nacionales por países que no son emisores 
de una de las cinco principales monedas 
estaban denominados en estas cinco mo-
nedas. A continuación, utilizan tres índices 
para cuantificar el pecado original interna-
cional y determinan que estos índices están 
asociados con calificaciones crediticias más 
bajas, una menor flexibilidad cambiaria y 
una mayor volatilidad del aumento del PIB 
y de los flujos de capital. Estudian los fac-
tores determinantes del pecado original in-
ternacional y llegan a la conclusión de que 
las buenas políticas son condición necesaria 
pero no suficiente para la redención del 

Recuadro 2.3  El pecado original 

Deuda interna total
DSIN3 = 1 – 

Deuda nacional a tasa fija en moneda extranjera

a Véase una crítica de los estudios sobre el pecado 
original en Goldstein y Turner (2004). La réplica a 
la crítica puede verse en Eichengreen, Hausmann 
y Panizza (2003). 

pecado original y que la única variable que 
mantiene una sola correlación con el pecado 
original es el tamaño del país. 

Los estudios sobre el componente nacio-
nal del pecado original se han visto limitados 
por la dificultad de encontrar datos sobre la 
composición por monedas y por vencimientos 
de la deuda interna. Hausmann y Panizza 
(2003) pudieron recopilar datos para una 
pequeña muestra de países y señalan que, a 
diferencia del pecado original internacional, 
el nacional está vinculado con la aplicación 
de políticas inadecuadas en el pasado, sobre 
todo con un historial de alta inflación. El ín-
dice principal de pecado original nacional se 
define de la siguiente manera:

Los estudios posteriores de Mehl y Reynaud 
(2005) y Jeanne y Guscina (2006) confirman 
el vínculo que existe entre las políticas y el 
pecado original y también demuestran que, 
si bien el pecado original nacional es muy 
importante para América Latina, no está tan 
difundido como el internacional (véase el 
gráfico 2.6). 
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emisiones recientes, existe por el momento una relación bastante estrecha entre la jurisdic-
ción legal y la moneda de denominación de las emisiones de títulos de deuda pública.12

La evolución reciente de la deuda en las economías emergentes de América Latina y el 
Caribe muestra una tendencia hacia la sustitución de deuda externa por interna (lo que en 
inglés se llama “onshorization”) y la sustitución de deuda denominada en moneda extranjera 
por deuda en moneda nacional (lo que se conoce como “desdolarización”), tal como se des-
cribe en el gráfico 2.5. Esto tiene que ver con la correspondencia entre el mercado de emisión 
y la moneda de denominación, como se indicó anteriormente. Por ejemplo, si bien existen 
importantes excepciones en casos individuales, la deuda interna denominada en moneda 
extranjera es bastante pequeña, y la deuda externa denominada en moneda nacional seguía 
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Gráfi co 2.5
Composición por monedas de la deuda 
pública en economías de países emergentes 
de América Latina
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de los precios

Deuda interna en moneda extranjera

Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de 
Cowan et al. (2006).
Nota: Países incluidos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México, Panamá, Perú, Uruguay y Venezuela. 

12 Probablemente esto se deba a una combinación de cierto grado de preferencia por lo nacional por parte de los 
inversionistas (Levy Yeyati, 2004). Esta distinción entre mercado interno y externo coincide con la evidencia de 
que las experiencias pasadas de desdolarización de la deuda fueron motivadas por el crecimiento de los mercados 
nacionales (Bordo, Meissner y Redish, 2005), y de que el pecado original mantiene una correlación negativa con la 
magnitud de los mercados financieros nacionales (Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2003). 
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Pecado original nacional en América Latina y 
otras regiones emergentes

América Latina Asia
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Fuente: Cálculos de los autores basados en la base de datos 
de Jeanne y Guscina (2006).
Nota: El pecado original se mide como proporción de la 
deuda interna a corto plazo denominada en moneda extran-
jera, o indexada en función de los precios o la tasa de interés. 
“América Latina” incluye a: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México y Venezuela. “Asia” incluye a: China, Corea, Filipinas, 
India, Indonesia (desde 1998), Malasia y Tailandia. “Otros 
mercados emergentes” incluye a: Israel, Hungría, Polonia, 
República Checa, Rusia y Turquía.
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28 CAPÍTULO 2 

siendo insignificante en 2004 para el conjunto de economías emergentes de América Latina 
y el Caribe. Este proceso de sustitución de deuda externa por interna dio como resultado un 
gran incremento de la deuda denominada en moneda local nominal (no indexada), que pasó 
del 20% del PIB en 1996 al 30% en 2004, y también de la deuda indexada al IPC local, que 
aumentó a más del doble en el período 1996–2004 hasta llegar al 6% del PIB.

Si bien esta tendencia hacia una mayor deuda denominada en moneda nacional es 
positiva, el problema reside en que una gran fracción de la deuda interna emitida en mo-
neda local tiende a ser de corto plazo o está indexada a las tasas de interés a corto plazo. 
En 2003 únicamente el 15% de la deuda pública interna total era a tasa fija, a largo plazo, y 

Hasta hace poco, prácticamente toda la 
deuda emitida por países latinoamericanos 
en los mercados internacionales estaba 
denominada en moneda extranjera.a A fines 
de 2003, Uruguay emitió un bono global 
denominado en pesos reales (indexado en 
función de la inflación) y en 2004 emitió 
otro bono en moneda nacional, esta vez en 
pesos nominales. Colombia lanzó emisiones 
en pesos nominales en 2004 y 2005. En 2005 
Brasil emitió un gran volumen de bonos (de 
aproximadamente US$1.500 millones) con 
largos plazos de vencimiento y denominados 
en reales nominales (véase el cuadro). En el 
sector corporativo y financiero, la empresa 
petrolera mexicana Pemex, varios bancos 
brasileños (Votorantim, Unibanco, Banco do 
Brasil, Bradesco y Santander Banespa) y dos 
empresas brasileñas (Eletropaulo y Telemar) 
también pudieron lanzar en el exterior 
bonos denominados en moneda nacional. 
Por otra parte, Unibanco emitió un euro-
bono real vinculado a la tasa de inflación 
de Brasil. 

Estos bonos se emiten a un plazo razo-
nablemente largo y a menudo tienen bajos 
diferenciales. En la emisión de noviembre 
de 2004 de Colombia, los diferenciales 
primarios se ubicaban de 20 a 50 puntos bá-

sicos por debajo de los de bonos nacionales 
similares (Tovar, 2005). En el caso del bono 
del gobierno de Brasil, la emisión interna-
cional tenía un vencimiento a 10 años, era 
un instrumento de tasa fija, y rendía unos 
250 puntos básicos por debajo de los bonos 
similares emitidos según leyes nacionales. 
Los inversionistas internacionales pueden 
encontrar más atractivos los bonos en rea-
les emitidos bajo las leyes de Nueva York y 
liquidados en dólares de Estados Unidos por-
que es menor el riesgo de que se apliquen 
controles de capitales y otros impuestos 
(Amato, 2006). 

Si bien estas son medidas muy bien 
recibidas, existen otros factores que pue-
den limitar el entusiasmo por estas nuevas 
emisiones. Primero, puede argumentarse 
que existen dos maneras de inducir a los 
inversionistas a que conserven los bonos en 
moneda nacional. Una de ellas es emitir los 
bonos en el extranjero en moneda nacional 
y la otra es fomentar el ingreso de inver-
sionistas locales en el mercado de bonos 
nacional (esta es la estrategia que siguió 
México). Es posible que en Brasil y Colombia 
el gobierno haya decidido incursionar en el 
mercado internacional debido a regulacio-
nes que restringían el ingreso de inversio-

Recuadro 2.4  Emisiones internacionales recientes de bonos en moneda nacional
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estaba denominada en moneda nacional (frente al 9% registrado en 1999), lo que indica que 
el “pecado original nacional” (como lo definen Hausmann y Panizza, 2003) sigue siendo un 
problema en América Latina, y en un grado aún mayor que en el resto de los países emer-
gentes (gráfico 2.6).

Países con acceso limitado a los mercados

Los países que tienen acceso limitado a los mercados internacionales de capital se caracteri-
zan por tener altos niveles de deuda pero no presentan la tendencia creciente que ha seguido 
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Gráfi co 2.7
Deuda pública en países de América Latina y 
el Caribe con acceso limitado a los mercados

Razón deuda/PIB Promedio simple de 
ponderada la razón deuda/PIB

Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de 
Cowan et al. (2006).
Nota: Países incluidos: Barbados, Belice, Bolivia, Costa Rica, 
Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Paraguay. 

nistas extranjeros en el mercado de bonos 
local, y no queda claro si esta estrategia 
es realmente mejor que la que adoptaron 
las autoridades mexicanas (Tovar, 2005). 
Segundo, puede haber dudas en cuanto a 
si el apetito actual de los inversionistas 
internacionales por instrumentos emitidos 
en moneda local es permanente o no. Las 
expectativas de que caigan las tasas de 
interés locales y se aprecien las monedas 
no pueden continuar indefinidamente. 
La abundante liquidez ha dado lugar a 
condiciones extraordinariamente favora-
bles para las economías emergentes en 

los mercados mundiales; si los bancos 
centrales siguen drenando esa liquidez y 
se produce una fuga hacia la calidad por 
parte de los inversionistas, no hay ninguna 
seguridad de que sobreviva el apetito por 
los bonos latinoamericanos (Borensztein, 
Eichengreen y Panizza, 2006b).

a Argentina emitió tres bonos en pesos en 1997 
y otro bono en pesos tras la crisis de 2001 pero 
hasta 2003 ningún otro país de América Latina 
había incursionado en este mercado.

Emisión de bonos públicos en moneda nacional en mercados internacionales

 Argentina Brasil Colombia Uruguay Total

 Número Mill. Número Mill. Número Mill. Número Mill. Número Mill.  
Año de bonos de US$ de bonos de US$ de bonos de US$ de bonos de US$ de bonos de US$

1997 3 1.500       3 1.500

2001 1 931       1 931

2003       1 290 1 290

2004   1 100 1 500 1 250 3 850

2005   1 1.483 1 325   2 1.808

Total 4 2.431 2 1.583 2 825 2 540 10 5.379

Fuentes: Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006b) y Tovar (2005).
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30 CAPÍTULO 2 

la muestra de países de mercados emer-
gentes en los últimos 10 años. De hecho, 
la deuda pública en este grupo de países 
se redujo hasta 1997 y se mantuvo esta-
ble a un nivel de aproximadamente 80%-
90% del PIB (aproximadamente 60% si se 
considera el promedio ponderado que se 
muestra en el gráfico 2.7).

Al fragmentar la evolución de la 
deuda total puede observarse que en el 
período 1991–2004 estos países reduje-
ron a la mitad la deuda con acreedores 
oficiales (del 53% al 25% del PIB), mantu-
vieron un bajo nivel de deuda con acree-
dores externos privados y duplicaron el 
monto de deuda emitida en el mercado 
interno (del 14% al 27% del PIB). Casi por 
definición, este grupo de países tiene 
una composición de deuda externa muy 
diferente de la que prevalece en el grupo 
de mercados emergentes (gráfico 2.8). 
En promedio, el 80% de la deuda externa 
fue contratada con acreedores oficiales, 
pero hubo grandes variaciones en la pro-
porción de la deuda con acreedores pri-
vados. A principios de la década de 1980, 
aproximadamente un tercio de la deuda 
externa había sido contratada con acree-
dores privados, sobre todo en forma de 
préstamos de consorcios bancarios. La 
cuantía de esta fuente de financiamiento 
se redujo considerablemente (tanto en 
valor relativo como en valor absoluto) 
en el período 1984–1997, y bajó a un mí-
nimo del 11% de la deuda externa total 
(que corresponde al 3,6% del PIB). Sin 
embargo, el acceso a los mercados de 
crédito internacionales repuntó en el 
período 2000–2004, y para 2004 aproxi-
madamente el 25% de la deuda externa 
de este grupo de países era con acreedo-
res privados, en su mayoría en forma de 
bonos soberanos, como era de esperarse 
ante la evolución de los mercados finan-
cieros mundiales. También hubo cambios 
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pronunciados en la composición de la deuda oficial. Los acreedores bilaterales fueron su-
mamente importantes en los años ochenta, pero su proporción en la deuda externa total 
disminuyó incesantemente en el período 1990–2004, del 50% a aproximadamente el 20% de 
la deuda externa total. En el mismo período, los bancos multilaterales de desarrollo fueron 
adquiriendo cada vez más peso y para 2004 representaban más del 50% de la deuda externa 
total de este grupo de países.

Una consideración significativa es que las cifras de deuda que se acaban de presentar 
probablemente exageren mucho la carga de la deuda de varios de los países que se carac-
terizan por tener una elevada proporción de su deuda en condiciones concesionarias. En la 
muestra de países sin acceso a los mercados, el valor presente neto de la deuda externa 
total era de aproximadamente el 77% de su valor contable; para 2004 el valor presente neto 
había disminuido a alrededor del 68% de su valor contable.13

Deuda bruta y deuda neta

Muchos países calculan el monto de la deuda neta para obtener una medición más exacta 
de su nivel de endeudamiento. Las mediciones de deuda neta deducen las tenencias de 
deuda de algunas entidades públicas y a veces también las tenencias de activos financieros 
del sector público. Uno de los problemas con las estadísticas oficiales de la deuda neta es 
que cada país utiliza una metodología diferente para calcularla. Si bien cada una de estas 
diferentes estrategias de cálculos de la deuda neta probablemente sea la más apropiada 
para el país que la utiliza, las cifras son difíciles de comparar con otros países del grupo (en 
el recuadro 2.5 se describe la metodología utilizada por las autoridades brasileñas, que se 
explica claramente en varias publicaciones).

Para obtener estadísticas sobre la deuda neta que puedan compararse en distintos paí-
ses, en este informe se sigue la metodología delineada en Cowan et al. (2006) y se conside-
ran dos definiciones de deuda neta. La primera (deuda neta 1) deduce de la deuda bruta las 
tenencias de deuda pública en manos del banco central. Dado que el banco central remite 
sus utilidades al gobierno, los pagos de intereses que efectúa la tesorería al banco central 
terminan nuevamente en la tesorería. Por consiguiente, las tenencias de bonos públicos en 
el banco central no constituyen en realidad un pasivo del sector público consolidado.14

La segunda definición (deuda neta 2) se obtiene restando las reservas internacionales 
de la deuda neta 1. Aunque se trata de una práctica muy difundida, la deducción de las 
reservas es más cuestionable desde el punto de vista conceptual. La función principal de 
las reservas internacionales es sustentar el funcionamiento del sistema de cambios. En un 
régimen de tipo de cambio fijo, es necesario contar con reservas en el banco central para 

13 En la muestra de mercados emergentes, el valor presente neto es casi idéntico al valor contable (en el período 
2000-2004 la diferencia oscilaba entre el 2% y el 7%). La diferencia entre el valor contable y el valor neto se calculó 
utilizando datos de la publicación Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial.
14 Como el dinero en circulación no se incluye en la deuda bruta, la metodología que se emplea en este informe no 
deduce las tenencias de bonos públicos en manos del banco central que constituyen la contrapartida en crédito 
interno del dinero en circulación (véase Cowan et al., 2006, donde se ofrecen más detalles). De la misma manera, 
dado que la deuda emitida por bancos estatales y empresas estatales no se incluye en las cifras de deuda bruta 
que se emplean en este informe, la deuda pública en manos de bancos estatales y empresas estatales tampoco se 
deduce para el cálculo de la deuda neta.
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32 CAPÍTULO 2 

Las cifras oficiales de la deuda neta de 
Brasil difieren considerablemente de las 
que se utilizan en este informe. Esta amplia 
diferencia se debe casi por completo a que 
se aplicaron distintas metodologías para 
calcularlaa. El propósito de este recuadro 
es ilustrar el procedimiento que emplean 
las autoridades brasileñas para calcular la 
deuda neta (véase una explicación similar 
en Martner y Tromben, 2004a). 

Al calcular la deuda neta, las autorida-
des brasileñas deducen de la deuda bruta 
una serie de activos que pueden utilizarse 
para redimirla: activos líquidos que pueden 
usarse para reembolsar deuda a corto plazo 
y activos menos líquidos. La justificación 
para incluir esta última clase de activos 
es que pueden emplearse para rescatar la 
deuda de vencimiento más largo (Goldfajn 
y Refinetti Guardia, 2003). En el cuadro se 
enumeran los principales activos que utili-
zan las autoridades brasileñas para calcular 
la deuda neta. Los depósitos del sistema de 
seguridad social, los impuestos recaudados 

pero aún no transferidos a la tesorería, y los 
depósitos a la vista de los gobiernos federal, 
estatales y locales (incluidos los depósitos 
del gobierno en el banco central) son los 
activos más líquidos que se incluyen. En el 
período 2000–2005, estos activos líquidos 
representaban entre el 5,6% y el 8,3% del 
PIB y en su mayoría se trataba de depósitos. 
No obstante, los activos líquidos constituyen 
únicamente un tercio de la deuda neta tal 
como la calculan las autoridades brasileñas. 
Los activos a más largo plazo como el Fondo 
de Amparo al Trabajador (FAT) y las inversio-
nes en varios otros fondos públicos son parte 
de la proporción más grande de activos 
menos líquidos que se incluyen en el cálculo 
de la deuda neta según la metodología de 
las autoridades brasileñas.

Recuadro 2.5  La deuda neta de Brasil

Deuda bruta y neta en Brasil (porcentaje del PIB)

 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Deuda neta total 48,8 52,6 55,5 57,2 51,7 51,6

Activos líquidos

  Depósitos del sistema de seguridad social 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

  Impuestos recaudados y no transferidos 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

  Depósitos (todos los niveles de gobierno) 5,4 6,4 6,0 5,8 5,9 8,3

Activos líquidos totales 5,6 6,6 6,1 6,0 6,0 8,3

Activos menos líquidos

  Inversión en fondos y programas fi nancieros 2,5 2,7 2,2 4,2 3,7 3,8

  Fondo de Amparo al Trabajador (FAT) 4,4 4,9 4,8 5,5 5,5 6,0

  Otros créditos del gobierno 1,1 1,2 1,5 2,2 2,2 2,0

  Crédito con empresas públicas 2,1 2,4 1,1 1,7 1,2 1,6

Activos menos líquidos totales 10,1 11,2 9,6 13,6 12,6 13,4

Otros  0,2 0,2 0,1 0,3 1,7 1,5

Deuda bruta 64,6 70,6 71,4 76,9 71,9 74,8

Fuente: Cálculos de los autores con datos del Banco Central do Brasil.

a Una razón por la cual los datos no son idénticos 
tiene que ver con el denominador (más que con 
el numerador) de la razón deuda/PIB. A veces las 
autoridades brasileñas utilizan una definición del 
PIB “revalorizada” que puede arrojar cifras muy 
diferentes de las que se declaran en las estadísti-
cas del FMI (FMI, 2003a). 

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EN EL MUNDO 33

cubrir las adquisiciones del sector privado si este presenta una demanda neta por reser-
vas. En este régimen, si el sector privado tiene un superávit externo neto, la acumulación 
resultante de reservas internacionales aparecerá como una reducción de la medición de la 
deuda neta 2 del gobierno, cuando en realidad sólo se trata de la contrapartida de la acu-
mulación de activos por parte del sector privado. En un régimen de tipo de cambio flotante 
(administrado), el banco central tiene más margen de maniobra para suministrar reservas 
en moneda extranjera al mercado, pero en las economías de mercados emergentes, por lo 
general los bancos centrales mantienen un monto significativo de reservas internacionales 
para poder intervenir cuando las condiciones del mercado lo requieran. Los datos agregados 
muestran que en el período 1991–2004, la diferencia entre la deuda bruta y la deuda neta 1 
registró un promedio del 3% del PIB, alcanzando un máximo del 6% del PIB regional en 1996. 
Sin embargo, la diferencia entre la deuda bruta y la deuda neta 2 es mucho más amplia. En 
el período 1991-2004 esta diferencia fue, en promedio, del 11% del PIB regional. Las reservas 
eran más bajas a principios de los años noventa pero aumentaron rápidamente a mediados 
de ese decenio, alcanzando un valor máximo del 15% del PIB regional en 1996. Es interesante 
señalar que los datos muestran que no existe ninguna diferencia de acumulación de reservas 
entre los países pequeños y los grandes.

Deuda implícita y deuda explícita: ¿qué ocurre cuando los países 
privatizan sus sistemas de jubilaciones y pensiones?

Todas las mediciones de deuda que se mencionaron hasta ahora se han centrado en la 
deuda explícita. Sin embargo, varios países cuentan con sistemas públicos de pensiones con 
régimen de reparto que constituyen un gran pasivo implícito. En el decenio pasado muchos 
países latinoamericanos transformaron sus sistemas de seguridad social, que dejaron de ser 
sistemas jubilatorios con régimen de reparto para convertirse en sistemas de capitalización 
privados. La transición entre estos dos tipos de sistemas entraña por lo general un aumento 
de la deuda pública explícita, dado que la última generación del sistema con régimen de 
reparto sigue cobrando jubilaciones y pensiones, pero las generaciones más jóvenes acaban 
de ingresar en el sistema privado y no aportan al sistema público de seguridad social. Por lo 
tanto, al analizar las tendencias de la acumulación de la deuda pública puede descontarse 
el resultado de la transición de los sistemas de jubilaciones y pensiones, aunque la deuda 
acumulada por cuenta de la transición no pueda distinguirse conceptualmente de la deuda 
acumulada por cualquier otra razón. En una situación ideal habría que tener una medición 
de la deuda que incluyera las obligaciones por concepto de jubilaciones y pensiones. No 
obstante, el valor efectivo de los pasivos implícitos es prácticamente imposible de evaluar, 
porque el gobierno se reserva la opción de diluirlos introduciendo leyes para reducir las 
prestaciones o imponer condiciones más estrictas de elegibilidad, por ejemplo.

En lugar de sumar las obligaciones por concepto de jubilaciones y pensiones para ob-
tener un gran total del nivel de deuda en cada país, podría facilitarse la comparación de la 
deuda en distintos países deduciendo el valor de la reducción de los pasivos implícitos en 
los países que han privatizado sus sistemas de pensiones. ¿Cómo puede hacerse esto? En 
el caso más sencillo de privatización de sistemas de jubilaciones y pensiones, el sistema 
con régimen de reparto se paralizó completamente en el momento de la reforma, y las 
obligaciones correspondientes a los que participaban en el sistema fueron reconocidas 

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



34 CAPÍTULO 2 

mediante la emisión de bonos que posteriormente se depositaron en fondos de pensiones 
privados. Por lo tanto, el valor de esos bonos de compensación sería un indicador natural 
para estimar la reducción de los pasivos implícitos del gobierno. La deuda bruta mostraría 
un considerable incremento en el momento de la reforma, que sería igual al aumento de 
los activos administrados por los fondos de pensiones privados, y podría construirse una 
medición de la deuda neta deduciendo de la deuda bruta las tenencias en esos fondos de 
pensiones.15

El tratamiento de las reformas jubilatorias que no modificaron la situación de los jubila-
dos y pensionados actuales sino que únicamente cambiaron la relación con las generaciones 
más jóvenes es más complicado. En general, estas reformas se llevaron a la práctica elimi-
nando las obligaciones tributarias de los trabajadores actuales, que de esa manera quedaron 
en condiciones de utilizar esos recursos para acumular activos privados. Pero, como antes, 
la pregunta es: ¿en qué medida esta reforma jubilatoria reduce los pasivos del gobierno en 
cada momento del tiempo? Si los flujos de efectivo que entran y salen del sistema están 
equilibrados, sería razonable suponer que lo que se haya acumulado en fondos de pensiones 
es equivalente al valor de los pasivos que no tendrá que afrontar el gobierno en el futuro, y 
por lo tanto este monto sería una estimación de la reducción de los pasivos implícitos del 
gobierno que resultan del plan de privatización de las pensiones.16

Esto sugiere otra definición de deuda neta (deuda neta 3), que es igual a la deuda neta 
2 menos los activos de los fondos de pensiones privados. A principios de la década de 1990, 
la deuda neta 3 era básicamente idéntica a la deuda neta 2, pero después de las reformas 
jubilatorias de mediados de los años noventa, los fondos de pensiones privados crecieron 
muy rápidamente. Hacia 2004 los activos de los fondos de pensiones privados superaban 
el 7% del PIB regional, lo que generaba una diferencia sustancial y cada vez mayor entre la 
deuda neta 2 y la deuda neta 3. No obstante, aunque se corrija para tener en cuenta la priva-
tización de las pensiones, no se modifica el hecho de que la deuda pública latinoamericana 
haya mantenido una tendencia ascendente desde mediados de los años noventa.

Si bien la metodología empleada para calcular la deuda neta que se acaba de mencionar 
tiene algunas propiedades útiles, de ninguna manera está exenta de problemas. Un primer 
problema con la metodología es que si las inversiones en los fondos de pensiones tienen un 
rendimiento mayor del previsto, los activos acumulados en esos fondos terminarán siendo 
superiores a lo que hubiera sido necesario para garantizar los pagos que se efectuaban en 
el sistema antiguo, y esta estrategia de cálculo de la deuda neta compensaría y excedería la 
contracción de los pasivos implícitos originada por la reforma jubilatoria. Esto puede ser un 
problema considerable. En el gráfico 2.9 se desglosa la deuda bruta en las tres definiciones 

15 Este es el caso de Chile, donde los Bonos de Reconocimiento hicieron explícitos los beneficios que correspondían 
a los jubilados en el momento de la privatización. De esta manera, en lugar de seguir pagándoles prestaciones a 
través de la seguridad social, el gobierno cumplió sus obligaciones de seguridad social dando servicio a esta deuda 
de reciente emisión. La deducción del valor de los Bonos de Reconocimiento es una manera sensata de corregir lo 
que de otra manera hubiese sido una sobrestimación de los pasivos totales del gobierno (Cowan et al., 2006). 
16 Este supuesto tiene varias propiedades ventajosas. Si el gobierno financia mediante la emisión de deuda todas las 
insuficiencias de ingresos debidas a la reforma y obliga a los fondos de pensiones a adquirir toda esta deuda, una 
medición de la deuda neta que deduzca de la deuda bruta las tenencias de los fondos de pensiones no cambiará 
con la privatización, como reflejo de que no hubo ninguna reducción en las obligaciones netas. Pero si la reforma se 
financia con otros impuestos, entonces existe una reducción neta de los pasivos futuros del gobierno que quedará 
reflejada en esta medición de la deuda neta, pero no en las mediciones convencionales.
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 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EN EL MUNDO 35

de deuda neta que se pre-
sentaron anteriormente y se 
muestra que la corrección es 
apreciable en los países con 
sistemas de pensiones pri-
vados relativamente grandes 
(como Bolivia, Colombia, Perú 
y El Salvador) y enorme en el 
caso de Chile, donde los acti-
vos de los fondos de pensiones 
privados son mayores que la 
deuda bruta, lo que arroja un 
nivel negativo de deuda neta 
(–40% del PIB).

El segundo problema es 
que la deuda futura implícita 
generada por los sistemas ju-
bilatorios con régimen de re-
parto es diferente de la deuda 
explícita emitida para financiar 
la transición. En particular, las 
obligaciones por concepto de 
jubilaciones y pensiones son 
más fáciles de diluir y están 
implícitamente indexadas al 

PIB, pero a menudo la deuda explícita está expresada en términos nominales o reales (a 
veces en moneda extranjera) y es más difícil de reestructurar en caso de insolvencia.17

El tercer problema es que los países pueden tener sistemas diferentes para prestar 
asistencia a los trabajadores jubilados (recuadro 2.6). El ejemplo del recuadro 2.6 ilustra 
claramente por qué la medición más precisa sería que los países declarasen sus pasivos 
implícitos vinculados a obligaciones de pensiones con régimen de reparto. Sólo en este caso 
los niveles de deuda serían verdaderamente comparables entre diferentes países y dentro 
de un mismo país en distintos períodos. Dadas las complejidades que deben salvarse para 
calcular estos pasivos, este sería un posible ámbito de asistencia técnica de las instituciones 
financieras internacionales, que podrían ayudar a sus países miembros a formular y a aplicar 
una metodología estándar para calcular y declarar estos pasivos. 

Guatemala
Trinidad y Tobago

México
Venezuela
Paraguay

El Salvador
Perú

Ecuador
Costa Rica
Colombia

Panamá
Bolivia
Brasil

Honduras
Chile

Belice
Uruguay

Argentina
Jamaica

Nicaragua

–50 0 50 100 150 200

Gráfi co 2.9
Deuda bruta y neta en 2004
(porcentaje del PIB)

Deuda neta 3a Deuda neta 1c

Deuda neta 2b Deuda bruta 

Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de Cowan et al. 
(2006).
a Deuda neta 2 menos activos de los fondos de pensión privados. 
b Deuda neta 1 menos reservas internacionales.
c Deuda bruta menos tenencias cruzadas de deuda del gobierno en manos 

del banco central.

17 También puede aducirse que el gobierno de un país no necesariamente puede deshacerse de todas las obligacio-
nes implícitas relacionadas con las jubilaciones y pensiones, por el solo hecho de privatizar el sistema de pensiones. 
En particular, si la baja rentabilidad (o el colapso) de los fondos de pensiones privados genera prestaciones jubilato-
rias menores a las previstas, el gobierno podrá verse obligado a intervenir y a complementar los sistemas privados. 
Lo mismo ocurrirá si los trabajadores hacen aportaciones inferiores a las necesarias al sistema de pensiones privado 
y de todas maneras esperan que el gobierno se ocupe de ellos. La metodología reseñada anteriormente controla im-
plícitamente la ocurrencia de estas posibilidades, porque un bajo nivel de contribuciones o un desempeño deficiente 
de los fondos de pensiones se reflejarán en un nivel inferior de activos en esos fondos y por lo tanto sería menor la 
corrección entre deuda neta 2 y deuda neta 3. 
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36 CAPÍTULO 2 

¿CÓMO SE COMPARA LA REGIÓN DE AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE CON 
EL RESTO DEL MUNDO?

Cabe preguntarse si los perfiles que se documentan en la sección precedente son parte de 
una tendencia mundial o si se limitan a América Latina. Por medio de promedios simples que 
incluyen a 94 países se demuestra que África Subsahariana, Medio Oriente y Norte de África, 
y Asia Meridional son las regiones con los niveles más elevados de deuda pública. Los países 
de América Latina y el Caribe tienen niveles intermedios de deuda, que no son mucho más 
altos que los de las economías avanzadas pero sí superiores a los niveles de la deuda pública 
de Asia del Este y la región de Europa del Este y Asia Central (gráfico 2.10). Si bien la deuda 
pública de América Latina presenta un comportamiento en forma de U, la deuda pública de 
Asia del Este se incrementó considerablemente (pasando del 36% al 52% del PIB) entre 1991 
y 2005 (el período al que se refiere el gráfico). También se incrementó la deuda pública (pero 
a un ritmo más lento) en Asia Meridional, y se redujo en Medio Oriente y Norte de África. 

Los promedios ponderados dan una imagen diferente en lo que se refiere a los niveles y 
a las tendencias (gráfico 2.11). Dado que dos grandes economías (Japón e Italia) registran ele-

Considérense dos países hipotéticos. Jubila-
buena es un país con una política generosa 
para sus jubilados y un sistema de jubilacio-
nes y pensiones con régimen de reparto que 
garantiza una pensión a cada trabajador que 
cumple 65 años. En cambio, Jubilamala es un 
país que no tiene un sistema público de ju-
bilaciones y pensiones. Además, supóngase 
que ambos países tienen exactamente la 
misma deuda pública explícita: 50% del PIB. 
Esta cifra capta correctamente el endeu-
damiento de Jubilamala pero subestima las 
obligaciones del gobierno de Jubilabuena. 
Ahora, supongamos que Jubilabuena priva-
tiza sus sistemas jubilatorios y convierte en 
explícitos los pasivos implícitos mediante la 
emisión de bonos de reconocimiento que 
posteriormente se depositan en fondos de 
pensiones privados. Supóngase asimismo 
que estos bonos de reconocimiento ascien-

den al 10% del PIB, lo que eleva la deuda 
pública de Jubilabuena al 60% del PIB. 

¿Cuál es la mejor manera de medir la 
deuda después de la reforma? En lo que se 
refiere a la deuda bruta, la deuda pública 
de Jubilabuena es más alta que la de Jubila-
mala, pero al centrarse en esta medición se 
sugeriría que la reforma jubilatoria dio lugar 
a un deterioro repentino de la situación fis-
cal de Jubilabuena, lo que no es correcto, 
porque la deuda total (implícita más explí-
cita) de Jubilabuena no ha cambiado. En la 
estrategia para el cálculo de la deuda neta 
que se aplica en la base de datos CLYPS se 
considera que la deuda total de Jubilabuena 
es igual a la de Jubilamala, lo que tampoco 
es correcto. No obstante, la medición de la 
deuda neta de CLYPS conduce a la conclu-
sión correcta de que realmente nada cambió 
en Jubilabuena. 

Recuadro 2.6  Contabilidad de las obligaciones por concepto de pensiones en  
Jubilabuena y Jubilamala
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 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EN EL MUNDO 37

vados niveles de deuda, al 
hacer una ponderación por 
el PIB se incrementan sen-
siblemente los coeficientes 
de deuda de las economías 
avanzadas, que se aseme-
jan así a los de los países 
de África Subsahariana. Al 
mismo tiempo, al ponderar 
por el PIB se asigna menos 
importancia a países como 
Nicaragua y Guyana (eco-
nomías pequeñas con altos 
coeficientes de deuda) y se 
reducen los coeficientes 
de deuda promedio para 
América Latina y el Caribe. 
En consecuencia, la razón 
deuda/PIB ponderada en 
América Latina es mucho 
más baja (en alrededor de 
15 puntos porcentuales) que 
la de las economías avan-
zadas.

Habida cuenta de que 
Asia del Este, Europa del 
Este y Asia Central, y Amé-
rica Latina se encontra-
ban en el epicentro de las 
principales crisis de deuda 
y financieras de fines de 
los años noventa, resulta 
interesante comparar la 
evolución de la deuda del 
gobierno central en estas 
tres regiones (gráfico 2.12). 
Europa del Este comenzó 
con altos niveles de deuda 
(68% del PIB en 1993), re-
gistró una reducción neta 
en el período 1993–1996, un 
aumento en la época de la 
crisis de Rusia de 1998 (con 
otro pico en 2001) y luego 
una disminución sostenida, 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Europa del Este y
Asia Central

Economías avanzadas

Asia del Este

América Latina y
el Caribe

Asia Meridional

Medio Oriente y
Norte de África

África Subsahariana

2001–2005 1991–1995

1996–2000

Gráfi co 2.10
Deuda pública en el mundo (promedios simples) 
(porcentaje del PIB)

Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de Jaimovich y Panizza 
(2006b).
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Gráfi co 2.11
Deuda pública en el mundo (promedios ponderados)
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de Jaimovich y Panizza 
(2006b). ©
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38 CAPÍTULO 2 

tras la cual la deuda se ubicó en el 29% del 
PIB regional en 2005. En Asia del Este se 
produjo la tendencia opuesta. La deuda era 
baja y estaba en disminución a principios 
de los años noventa (20% del PIB en 1991 
y 17% en 1996) pero se elevó rápidamente 
tras la crisis de 1997, llegando al 34% del 
PIB regional en 2002. A partir de ese año 
volvió a descender, ubicándose en el 29% 
del PIB regional en 2005. En cambio, en 
América Latina y el Caribe la deuda se fue 
incrementando constantemente en el pe-
ríodo 1997–2003. La resolución de la crisis 
de Argentina y la apreciación de varias 
monedas latinoamericanas coadyuvaron 
a revertir esa tendencia a partir de 2003, 
aunque en 2005 la deuda seguía siendo 
un 13% del PIB más alta que en las otras 
dos regiones.18 Si bien actualmente dicha 
deuda está disminuyendo y es difícil prede-
cir qué puede ocurrir en el futuro, la serie 
de crisis que afectaron a la región parece 
haber producido un cambio irreversible de 
la tendencia, y la deuda se estabilizó a un 
nivel más alto después de cada crisis, perfil 

que no parece ser característico de la región de Asia del Este ni de Europa del Este y Asia 
Central.

La región de América Latina y el Caribe difiere de otras regiones emergentes no sólo en 
lo que respecta a los niveles de la deuda sino también por su composición. En el gráfico 2.6 
se presentó cierta evidencia en este sentido, al demostrar que América Latina se caracteriza 
por su alto grado de pecado original nacional. Lo interesante es que esta región se ubica 
por debajo del resto del mundo en dos de los tres componentes del pecado original nacio-
nal. En cuanto a la composición por monedas, si bien en Asia prácticamente toda la deuda 
pública interna está denominada en moneda nacional, América Latina tiene altos niveles de 
deuda interna denominada en moneda extranjera (aproximadamente el doble de los niveles 
que prevalecen en otros países de mercados emergentes no asiáticos; gráfico 2.13). En lo 
que respecta al vencimiento, América Latina tiene una proporción mayor de deuda a corto 
plazo que Asia, pero es marginalmente más pequeña que la que prevalece en otros países 
de mercados emergentes (gráfico 2.14). Por último, en lo que respecta a la indexación, más 
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Gráfi co 2.12
Evolución de la deuda pública en regiones 
propensas a crisis (promedios ponderados)
(porcentaje del PIB)

Europa del Este y  América Latina y  
Asia Central el Caribe

Asia del Este

Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de 
Jaimovich y Panizza (2006b).

18 Como se explica en el recuadro 2.1, los datos de América Latina y el Caribe no son idénticos a los del gráfico 2.1, 
porque en el gráfico 2.12 se utilizan datos del gobierno central provenientes de Jaimovich y Panizza (2006b), en tanto 
que en el gráfico 2.1 se utilizan datos del gobierno general tomados de Cowan et al. (2006). La principal diferencia es 
que en los datos del gráfico 2.12 no se incluye el costo de rescate del sistema financiero mexicano (véase el gráfico 
del recuadro 2.2) y por lo tanto se observa una disminución del coeficiente de deuda en el período 1995-1997. 
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 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EN EL MUNDO 39

del 60% de la deuda emitida en América Latina está indexada en función de los precios o 
de la tasa de interés a corto plazo, que es el doble del promedio que registran los países de 
mercados emergentes no asiáticos y aproximadamente seis veces el promedio correspon-
diente a Asia (gráfico 2.15).

DIFERENCIAS ENTRE LOS PAÍSES

América Latina y el Caribe dista mucho de ser una región homogénea, y para comprender 
mejor el nivel, la evolución y la composición de la deuda pública se requiere un análisis 
más detallado de los datos de cada país. Al observar esos datos, se nota inmediatamente 
una acusada dispersión en los niveles de deuda (cuadro 2.1). Si se considera el promedio 
del período 1990–2004, se puede ver que había cuatro países con niveles de deuda pública 
muy inferiores al 40% del PIB y cuatro países con niveles del 100% o más altos. También se 
observan grandes diferencias en la evolución de la deuda. En términos generales pueden 
distinguirse tres grupos de países: 1) once países cuya razón deuda/PIB en el período 2000–
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Gráfi co 2.13
Deuda pública interna en moneda extranjera 
como porcentaje de la deuda pública 
interna total

América Latina Asia 

Otros mercados emergentes

Fuentes: Cálculos de los autores basados en el trabajo 
de Cowan et al. (2006) para América Latina, y en el de 
Jeanne y Guscina (2006) para otros mercados emergen-
tes y Asia. 
Nota: “América Latina” incluye a: Argentina, Brasil, Chi-
le, Colombia, México, Perú, Uruguay y Venezuela. “Asia” 
incluye a: China, Corea, Filipinas, India, Indonesia (desde 
1998), Malasia y Tailandia. “Otros mercados emergentes” 
incluye a: Israel, Hungría, Polonia, República Checa, Rusia 
y Turquía.
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Gráfi co 2.14
Deuda pública interna a corto plazo como 
porcentaje de la deuda pública interna total

América Latina Asia 

Otros mercados emergentes

Fuente: Cálculos de los autores basados en la base de da-
tos de Jeanne y Guscina (2006).
Nota: “América Latina” incluye a: Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Venezuela. “Asia” incluye a: China, 
Corea, Filipinas, India, Indonesia (desde 1998), Malasia y 
Tailandia. “Otros mercados emergentes” incluye a: Israel, 
Hungría, Polonia, República Checa, Rusia y Turquía. 
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40 CAPÍTULO 2 

2004 era inferior a la del primer quinquenio 
de los años noventa; 2) nueve países cuya 
razón deuda/PIB en el período 2000–2004 
era más alta que la que prevalecía a prin-
cipios de los años noventa, y 3) tres países 
con coeficientes de deuda constantes.19

El primer grupo incluye a varios peque-
ños países centroamericanos y a tres de los 
siete países más grandes de la región. En el 
período 1990–2004, este grupo de países 
tenía un coeficiente de deuda promedio 
cercano al 90% del PIB (que bajaría al 60% 
si Nicaragua y Guyana se excluyeran de 
la muestra) y, en promedio, redujeron su 
deuda en más de un 30%. El segundo grupo 
incluye a la mayoría de los países anglófo-
nos del Caribe y, como el primero, a tres de 
los siete países más grandes de la región. 
En el período 1990–2004, este grupo de 
países tenía un coeficiente de deuda pro-
medio de aproximadamente 60% del PIB 
y experimentaba un aumento de la deuda 
cercano al 75%. El tercer grupo de países 
(que incluye a Bolivia, Costa Rica y México) 
también tenía un nivel promedio de deuda 
cercano al 60% del PIB.

Existe además un grado considerable 
de heterogeneidad en los distintos países en cuanto a la composición de la deuda pública. 
Hay siete países en los que más del 50% de la deuda pública se emite internamente y 14 
países en los cuales la mayoría de la deuda pública es externa. Chile es el país con la mayor 
proporción de deuda interna, y Belice, Paraguay y Honduras son los países con la mayor pro-
porción de deuda externa (gráfico 2.16). Es interesante señalar que la proporción de deuda 
interna no parece guardar ninguna correlación con el nivel general de desarrollo financiero. 
Países como Uruguay y Chile tienen niveles similares de desarrollo financiero pero presentan 
grandes diferencias en la proporción de la deuda pública interna. Sí existe, en cambio, una 
marcada correlación entre la proporción de deuda interna y el ingreso per cápita (gráfico 
2.17), pero también aquí la correlación dista mucho de ser perfecta. Argentina y Uruguay se 
ubican entre los países con el ingreso per cápita más alto, pero también tienen niveles in-
termedios de deuda externa. De hecho, la relación entre la proporción de deuda en moneda 
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Gráfi co 2.15
Deuda pública interna indexada en función 
de los precios o la tasa de interés como 
porcentaje de la deuda pública interna total

América Latina Asia 

Otros mercados emergentes

Fuente: Cálculos de los autores basados en la base de da-
tos de Jeanne y Guscina (2006). 
Nota: “América Latina” incluye a: Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Venezuela. “Asia” incluye a: China, 
Corea, Filipinas, India, Indonesia (desde 1998), Malasia y 
Tailandia. “Otros mercados emergentes” incluye a: Israel, 
Hungría, Polonia, República Checa, Rusia y Turquía.

19 La República Dominicana probablemente quedaría incluida en el segundo grupo, pero no se dispone de datos 
para principios de la década de 1990. En el apéndice se presentan en detalle estudios de países, y el capítulo 3 se 
centra en los factores determinantes del aumento de la deuda. La clasificación de los países en función de su razón 
deuda/PIB no cambia significativamente cualquiera que sea la medición de la deuda empleada. La correlación entre 
la deuda bruta y la deuda neta 2 es superior al 90%.
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42 CAPÍTULO 2 

extranjera y el nivel de desa-
rrollo se explica en parte por 
el comportamiento de varios 
países de bajo ingreso que se 
caracterizan por tener una 
amplia proporción de deuda 
oficial (que es toda externa). 
En cambio, el tamaño del 
mercado, representado por 
el PIB total, parece ser un 
factor importante que ex-
plica la magnitud del com-
ponente de deuda interna 
de los pasivos del gobierno 
(gráfico 2.18).20

En cuanto al lado de los 
acreedores, los datos mues-
tran que la mayor parte de 
la deuda pública de América 
Latina es oficial o es deuda 
en bonos.21 A manera de generalización, los países de mercados emergentes tienden a en-
deudarse emitiendo bonos y los países con acceso limitado a los mercados tienden a recurrir 
a la deuda oficial. Pero aun así, estos subgrupos distan mucho de ser homogéneos. En el 
grupo de mercados emergentes, la proporción de deuda en bonos abarca del 38% (Perú) al 
97% (Chile). Este grupo también incluye a países con una alta proporción de deuda oficial 
(por ejemplo, en 2004 Perú, Ecuador, El Salvador y Uruguay debían más del 40% de su deuda 
a acreedores oficiales). En el grupo de países con acceso limitado a los mercados, la propor-
ción de la deuda oficial va del 16% (Costa Rica) al 81% (Paraguay) de la deuda total. 

Otra fuente de heterogeneidad es la composición por monedas y por vencimientos de 
la deuda interna. Casi el 100% de la deuda externa está denominada en moneda extranjera 
(aunque hubo casos recientes de emisiones en moneda nacional, como se describe en el 
recuadro 2.4), pero subsisten grandes diferencias en el grado de “dolarización” de la deuda 
pública emitida internamente, en una gama que abarca desde menos del 2% en México y 
Nicaragua hasta el 80% en Uruguay. En lo que se refiere a los vencimientos, en el período 
2002–2004 la deuda a corto plazo (definida como deuda con un vencimiento inferior a un 
año) era particularmente importante en Brasil y Uruguay y menos importante en Colombia 
y Perú.

Los datos sobre composición por vencimientos y por monedas pueden combinarse para 
tener una imagen global de la vulnerabilidad del sector público. De la Torre y Schmukler 

20 En una regresión a vuelo de pájaro, el efecto del tamaño (PIB total) predomina sobre el efecto del nivel de desa-
rrollo (PIB per cápita). 
21 Sólo existe un país (Belice) cuya principal fuente de financiamiento es el endeudamiento con los bancos, y tres 
países en los cuales este tipo de deuda se aproxima al 10% de la deuda bruta (Colombia, Costa Rica y República 
Dominicana). 
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Gráfi co 2.16
Deuda interna como porcentaje de la deuda total
(promedio, 2000–2004)

Fuente: Cálculos de los autores basados en Cowan et al. (2006). 
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(2004a) sostienen que la dolarización 
y el corto plazo son mecanismos alter-
nativos para hacer frente al riesgo de 
precios agregado. Por eso, si bien va-
rios países pudieron recurrir en mucho 
menor grado a la deuda interna de-
nominada en moneda extranjera, los 
gobiernos podrían estar sustituyendo 
la dolarización por deuda a corto plazo 
(véase una explicación de estos temas 
en el capítulo 13). 

EN RESUMEN

En el pasado, la mayoría de las crisis 
de los mercados emergentes fueron 
crisis de deuda externa y, en conse-
cuencia, el análisis del financiamiento 
soberano de esos mercados se centró 
en el componente externo de la deuda 
pública. Con frecuencia se señala que 
este componente de la deuda es ahora 
inferior a lo que era a principios de los 
años noventa para sustentar el hecho 
de que las autoridades de América 
Latina están adoptando políticas fis-
cales más prudentes y para justificar 
el optimismo que reina actualmente 
con respecto a las perspectivas de las 
economías latinoamericanas. Sin em-
bargo, la imagen es diferente cuando 
se considera la deuda total (externa 
más interna). Si bien en análisis pasa-
dos se pudo haber exagerado la im-
portancia o la diferencia entre la deuda 
emitida en el extranjero y la deuda 
emitida internamente, la globalización 
de los mercados internacionales de 
capitales le está restando significación 
a esta distinción. Cuando se produjo la 
crisis argentina en 2001, por ejemplo, 
se puso de manifiesto que existía una 
gran cantidad de deuda emitida bajo leyes internacionales en manos de residentes del país. 
Actualmente es cada vez más común que inversionistas extranjeros incursionen en los 
mercados locales y compren directamente deuda emitida a nivel interno. Por ejemplo, en 
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Fuente: Cálculos de los autores basados en el trabajo de Cowan 
et al. (2006).
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44 CAPÍTULO 2 

2004 los inversionistas extranjeros compraron el 80% de los bonos nacionales a largo plazo 
emitidos por el gobierno mexicano (Castellanos y Martínez, 2006).

Si bien varios países de la región están sustituyendo deuda externa por deuda emitida 
internamente, esto no significa necesariamente que la próxima crisis será una crisis de 
deuda interna; significa que las autoridades de los países y las instituciones financieras 
internacionales tendrán que crear herramientas para vigilar nuevas fuentes posibles de 
vulnerabilidad. Pero no obstante esta necesidad, es sumamente difícil obtener datos pun-
tuales sobre el nivel y la composición de la deuda interna en América Latina, por lo que las 
instituciones financieras internacionales a menudo no toman en cuenta el papel que ella 
desempeña (hasta hace poco, en la mayoría de los informes de las consultas del Artículo IV 
del FMI no se incluía ninguna información sobre el nivel de la deuda pública interna, y mucho 
menos sobre su composición). En este capítulo se documenta un primer intento de compilar 
una base de datos que permita un seguimiento de esas vulnerabilidades, pero se requiere 
trabajar aún más en este sentido. Afortunadamente, los países se están dando cuenta de 
que la divulgación de información actualizada y fidedigna puede tener efectos positivos en 
la confianza de los mercados, al reducir sus costos de endeudamiento y aminorar la pro-
babilidad de interrupciones súbitas de los flujos de capitales y, por lo tanto, están tomando 
medidas para mejorar sus estrategias de divulgación de datos.22 En este sentido, el Grupo 
de Especialistas en Gestión de Deuda Pública de América Latina y el Caribe, patrocinado por 
el BID, está cumpliendo una función fundamental en el establecimiento de una plataforma 
común para la divulgación de datos sobre la deuda pública en la región.

Un mensaje final de este capítulo tiene que ver con el papel de la deuda oficial (en el 
capítulo 6 se trata el tema de la deuda multilateral con mayor detalle). A menudo se afirma 
que la importancia relativa del financiamiento oficial se ha reducido en forma notable (véase, 
por ejemplo, Meltzer, 2000) y por eso está decreciendo la importancia de los bancos mul-
tilaterales de desarrollo. Esta información puede ser válida si se compara el financiamiento 
oficial con el total de flujos de capitales privados internacionales. No obstante, en América 
Latina y el Caribe los préstamos oficiales siguen siendo un componente significativo del 
financiamiento soberano. En 2004 el 73% de la deuda pública externa y el 40% de la deuda 
pública total de los países de la región con acceso limitado a los mercados correspondían a 
acreedores oficiales. Pero esta fuerte dependencia del financiamiento oficial no se limita a 
este grupo de países de bajo ingreso. En el mismo año el 34% de la deuda pública externa 
y el 14% de la deuda pública total de los países de América Latina y el Caribe con acceso a 
los mercados correspondían a acreedores oficiales. Estas cifras son más altas que las que 
prevalecían a principios de la década de 1980 pero similares a las de principios de los años 
noventa, lo que indica sin duda alguna que el financiamiento oficial sigue ocupando un lugar 
destacado en el financiamiento soberano de la región. 

22 La relación entre la calidad de los datos y los costos del endeudamiento está documentada por Cady y Pellechio 
(2006) y Wallack (2005). Calvo (2005b) muestra que pueden surgir episodios de contagio por el comportamiento de 
inversionistas mal informados.
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CAPÍTULO 3 ¿Cómo crece la deuda?

CADA VEZ que se produce una crisis de deuda, los encargados de formular políticas, los 
inversionistas y la comunidad internacional se hacen la misma pregunta: “¿cómo aumentó 
tanto la deuda en el país X?”. El propósito de este capítulo es responder a esa pregunta 
describiendo y cuantificando algunos de los factores que dieron lugar a la acumulación de 
deuda en economías emergentes. Los factores que determinan el aumento de la deuda son 
esencialmente dos. El primero es el déficit presupuestario y el segundo es una entidad resi-
dual no explicada que se llama “conciliación de los saldos y flujos”.

Estos dos componentes del aumento de la deuda presentan algunas características 
que en verdad resultan sorprendentes. Específicamente, al cuantificar la conciliación de los 
saldos y flujos, se demuestra que, contrariamente a lo que se piensa, no se trata de una 
entidad residual de alcance limitado, sino que a menudo es un factor determinante clave de 
una explosión de la deuda. La descripción de la conciliación de los saldos y flujos es un tanto 
técnica, pero su mensaje fundamental debería ser claro: si bien la mayor parte del debate 
sobre política económica se centra en los déficits medidos, una gran parte de la variación de 
la deuda no puede explicarse por el déficit y, para evitar una crisis de deuda, es importantí-
simo comprender mejor esa “parte no explicada de la deuda”.

Con respecto a la manera en que actúa el componente de acumulación de deuda, en 
el capítulo se investigan los factores que determinan las diferencias en el comportamiento 
cíclico del déficit presupuestario en los distintos países. Lo que se ha observado en este sen-
tido pone en tela de juicio la sabiduría convencional. En el capítulo se demuestra específica-
mente que el uso de técnicas estadísticas adecuadas cuestiona las observaciones estándar 
de que las políticas fiscales son anticíclicas en los países desarrollados y procíclicas en los 
países en desarrollo. Otra vez, este planteo aparentemente técnico tiene significativas im-
plicaciones para la política económica, dado que puede propiciar la formulación de políticas 
que reduzcan la elevada volatilidad del ingreso y del consumo característica de la mayoría 
de los países en desarrollo.

OPERACIONES ARITMÉTICAS SENCILLAS CON LA DEUDA

La respuesta a la pregunta “¿cómo se endeudan los países?” puede parecer trivial.1 Quien 
haya tomado el curso más básico de Economía sabe que los países acumulan deuda toda vez 

1 Esta sección está basada en el trabajo de Campos, Jaimovich y Panizza (2006). 
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46 CAPÍTULO 3 

que incurren en un déficit presupuestario (es decir, cuando el gasto público es mayor que el 
ingreso fiscal) y reducen su deuda cuando generan un superávit presupuestario. De hecho, 
en los libros de texto estándar de Introducción a la Economía, la ecuación de acumulación 
de deuda establece que la variación del saldo de la deuda es igual al déficit presupuestario 
(para quienes se interesen en las ecuaciones, esto puede expresarse de la siguiente manera: 
DEUDAt – DEUDAt–1 = DÉFICITt ) y que el saldo de la deuda es igual a la suma de los déficits 
presupuestarios pasados. 

No obstante, quien haya trabajado con datos reales de deuda y de déficit sabe que la 
ecuación que se acaba de presentar raramente se cumple y que la acumulación de deuda 
puede describirse mejor como la suma del déficit y un residuo no explicado. Formalmente, 
esto puede expresarse de la siguiente manera:

DEUDAt – DEUDAt–1 = DÉFICITt + SFt ,

donde SFt mide la conciliación de los saldos y flujos, nombre engorroso que se deriva del 
hecho de que esta entidad residual concilia el déficit, que es una variable medida durante un 
período de tiempo (es decir, una variable de “flujo”) con la deuda, que es una variable medida 
en un momento dado (es decir, una variable de “saldo”). 

Es evidente que la ecuación que figura en los libros de texto es una buena aproximación 
de la acumulación de deuda únicamente si se supone que SFt no es un valor muy grande. De 
hecho, a menudo se considera que la conciliación de los saldos y flujos es un valor residual 
de escaso volumen. ¿Puede decirse realmente que este valor residual no desempeña un 
papel significativo? ¿Deberían los encargados de formular políticas dejarse de preocupar por 
esa conciliación y centrarse sólo en el déficit? Una de las conclusiones principales a las que 
se arriba en este capítulo es que la conciliación de los saldos y flujos sí es importante y que 
al formular las políticas es necesario tomarla en cuenta.

Antes de pasar a un análisis sistemático de las conciliaciones de los saldos y flujos 
conviene considerar tres ejemplos. En diciembre de 1998 la razón deuda neta/PIB de Brasil 
giraba en torno al 42% del PIB, pero para enero de 1999 excedía del 51%. ¿Pudo el gobierno 
brasileño haber incurrido en un déficit de casi el 10% del PIB en sólo un mes? Parece muy 
improbable. 

Del mismo modo, en 2001 la razón deuda/PIB de Argentina se ubicaba apenas por 
encima del 50% del PIB, y para 2002 la deuda del país se encontraba muy por encima del 
130%. En cambio, en 2004 la deuda argentina ascendía al 140% del PIB, pero para fines de 
2005 se había reducido al 80%. ¿Fue realmente posible que el gobierno argentino registrase 
un déficit del 80% del PIB en un año y un superávit de 60% del PIB menos de dos años 
después? 

Uruguay representa un tercer caso que a primera vista parece ser inexplicable. En 
marzo de 2002 la razón deuda/PIB era del 55%, pero para fines de 2003 la deuda del país se 
había disparado al 110% del PIB. ¿Pudieron las autoridades uruguayas haber incurrido en un 
déficit del 55% del PIB en menos de dos años?

Es evidente que estas bruscas variaciones de la deuda no se debieron solamente a los 
déficits presupuestarios estándar. En el caso de Brasil fue resultado de la devaluación de 
la moneda que tuvo lugar tras el abandono del Plan Real. En el caso de Uruguay, la deuda 
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se disparó debido a la deva-
luación de la moneda (que 
provocó un incremento de la 
razón deuda/PIB de aproxi-
madamente 40 puntos por-
centuales) y a la resolución 
de una crisis bancaria (que 
tuvo un costo de alrededor 
del 18% del PIB). En el caso 
de Argentina las causas 
son similares pero aún más 
complejas (véase el recua-
dro 3.1).

Campos, Jaimovich y 
Panizza (2006) expresan la 
conciliación de los saldos y 
flujos en términos del PIB y 
muestran que, en prome-
dio, la variación de la deuda 
explicada en función de la 
conciliación de los saldos y 
flujos representa el 5% del 
PIB (gráfico 3.1), así ¡no se puede decir que este es un residuo de poca importancia! Los 
valores más altos de esta conciliación se encuentran en África Subsahariana (casi el 9% del 
PIB), América Latina y el Caribe (más del 7%) y Medio Oriente y Norte de África (7%). Estos 
elevados valores pueden tener origen en unos pocos episodios (debido a acontecimientos 
excepcionales o errores de medición) con cifras muy altas de conciliación de los saldos y 
flujos. De hecho, en algunas observaciones esta entidad residual es muy superior al 200% 
del PIB. Las barras verdes del gráfico 3.1 ilustran valores promedio de la conciliación de los 
saldos y flujos que fueron obtenidos eliminando el 2% superior y el 2% inferior de la distribu-
ción de esta variable. Como se observa en el gráfico, los valores extremos son irrelevantes 
para las economías avanzadas y para Asia del Este y el Pacífico, pero resultan importantes 
para otras regiones. Si se excluyen los valores extremos se reducen considerablemente los 
promedios para las regiones de Medio Oriente y Norte de África, América Latina y el Caribe, y 
África Subsahariana, pero las dos últimas siguen siendo las que presentan las conciliaciones 
promedio más altas entre saldos y flujos (4% y 6% del PIB, respectivamente). Si se considera 
toda la muestra de países, el gráfico muestra que al excluir los valores extremos la concilia-
ción promedio entre saldos y flujos se ubica en el 3% del PIB. Esta cifra es mucho más baja 
que en la muestra que incluye a los valores extremos, pero sigue siendo elevada e indica 
que, en el año-país promedio, la deuda crece 3 puntos porcentuales del PIB más rápido de 
lo que implica el déficit presupuestario.2

2 La presencia de valores elevados de conciliaciones entre saldos y flujos se explica también en Martner y Tromben 
(2004a), FMI (2003a), y Budina y Fiess (2004). 

Gráfi co 3.1 
Conciliación de los saldos y fl ujos
(porcentaje del PIB)

Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006).
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Otra manera de evaluar la importancia de las conciliaciones de los saldos y flujos es 
dividir por el PIB ambos miembros de la ecuación que se presentó al principio del capítulo, 
y utilizar la ecuación para estimar el siguiente modelo estadístico:

di,t = β * deft,i + αi + εt,i ,
    

donde di,t es la variación de la deuda dividida por el PIB3, deft,i es el déficit dividido por el PIB, 

En Argentina, como en la mayoría de los 
países, las estadísticas de la deuda se regis-
tran en base caja y no en base devengado.a 
En consecuencia, la deuda nueva se registra 
cuando se emite un bono y no cuando se ge-
nera el pasivo. Esta diferencia es importante 
para entender la evolución de la deuda en 
dicho país, donde cada ronda de turbulencias 
macroeconómicas generó pasivos ocultos 
que aparecían en las estadísticas oficiales 
varios años más tarde. Estos “esqueletos 
en el armario” figuran entre los principales 
factores que determinan la diferencia entre 
el déficit y la variación de la deuda. 

A fines de la década de 1970, casi toda 
la deuda pública argentina era externa y 
había sido contraída con acreedores ofi-
ciales y bancos extranjeros. Después de la 
cesación de pagos declarada en 1988, la 
deuda del país se reestructuró y los présta-
mos otorgados por bancos extranjeros fue-
ron transformados en bonos Brady. A fines 
de la década de 1980 y principios de la de 
1990, a medida que se iban reconociendo 
los pasivos ocultos, comenzaron a aumentar 
las cifras de la deuda interna. Una de las 
primeras medidas que dio lugar al reconoci-
miento explícito de pasivos contraídos en el 

pasado fue el Plan Bonex, cuyo objetivo era 
resolver una crisis bancaria compensando a 
los particulares que no tenían acceso a sus 
depósitos a la vista. Este plan se llamaba así 
porque los ahorristas se vieron obligados a 
intercambiar sus depósitos a la vista por un 
bono a 10 años llamado “Bonex 89”.

Más o menos en el mismo período se dic-
taron varios fallos judiciales que obligaron 
al gobierno argentino a otorgar reembolsos 
a los jubilados y a pagar las deudas con-
traídas con los proveedores. Estos pasivos 
fueron consolidados mediante la emisión 
de bonos llamados “Bocones”. En los años 
siguientes se emitieron más Bocones para 
financiar pasivos ocultos (por ejemplo, para 
compensar a las víctimas del terrorismo de 
Estado durante la dictadura).

En 1994 Argentina inició una reforma 
del sistema de jubilaciones, pasando de un 
régimen de reparto a un régimen de capi-
talización. Esto generó otro incremento en 
la deuda porque, a diferencia de los pasivos 
explícitos utilizados para financiar la tran-
sición, los pasivos futuros del régimen de 
reparto no estaban explícitamente recono-
cidos en la deuda pública.b

La crisis financiera de 2001−2002 provocó 

Recuadro 3.1  Explosiones de la deuda en Argentina

3 Formalmente, di,t =
 Dt  Dt–1 

=
 Dt  Dt–1 

 −       −  
   Yt  Yt   Yt  Yt–1 (1+g ) 

,

donde D es el nivel de deuda, Y mide el PIB y g mide el crecimiento del PIB. 
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αi es un parámetro específico del país (este parámetro controla el hecho de que los datos 
proceden de diferentes fuentes, de que los países tienen diferentes niveles de deuda y de 
que utilizan diferentes metodologías para calcular la deuda y el déficit) y εt,i es el término de 
error de este modelo estadístico, el cual debería interpretarse como la conciliación de los 
saldos y flujos. Si dicha conciliación no fuera importante, la estimación de la ecuación ante-
rior debería ajustarse bien a los datos y arrojar un valor de β cercano a la unidad. En el grá-
fico 3.2 se muestran los resultados obtenidos al estimar la ecuación anterior utilizando una 
muestra sin los valores extremos. La línea diagonal del gráfico indica el valor de β y muestra 
que este parámetro adopta un valor ligeramente superior a la unidad. La posición de los 
puntos es una representación gráfica de la “bondad del ajuste” del modelo estadístico. Los 
puntos cercanos a la línea indican observaciones para las cuales los datos se ajustan bien al 

una fuerte devaluación real y una caída del 
valor en dólares del PIB. Dado que la mayor 
parte de la deuda argentina estaba expre-
sada en moneda extranjera, la devaluación y 
la crisis económica dieron lugar a un brusco 
aumento de la razón deuda/PIB (los bonos 
emitidos bajo leyes extranjeras triplicaron 
su valor en relación con el PIB). La pesifica-
ción de la deuda emitida bajo leyes naciona-
les pero denominada en moneda extranjera 
generó una reducción de aproximadamente 
US$20.000 millones.c Dado que los nuevos 
bonos pesificados estaban indexados en 
función de la inflación, parte del ahorro 
que trajo aparejada la pesificación quedó 
compensado por un incremento de los pagos 
de intereses que dio como resultado una 
inflación más alta de la prevista (se calcula 
que el costo de la inflación fue de unos 
US$9.000 millones). No obstante, los efectos 
en el balance no fueron la única razón del 
estallido de la deuda que sucedió a la cri-
sis. De hecho, las autoridades comenzaron 
nuevamente a emitir bonos nacionales (lla-
mados “Boden”) para compensar al sistema 
financiero, a los ahorristas, a los empleados 
públicos y a los jubilados. El gobierno fe-
deral también rescató a las provincias emi-

a Este recuadro se basa en el trabajo de Fernán-
dez et al. (2006).
b Véase una explicación de estos temas en el 
capítulo 2.
c En febrero de 2002 la deuda emitida bajo leyes 
nacionales y denominada en moneda extranjera 
fue pesificada a un tipo de cambio de 1,4 pesos 
por dólar y transformada en bonos en pesos in-
dexados al nivel de precios. 
d En esta cifra no se incluye el monto correspon-
diente a los acreedores que no aceptaron las con-
diciones de la renegociación, que se calcula en 
US$18.000 millones más los intereses vencidos.

tiendo Boden para retirar las cuasimonedas 
provinciales que estaban circulando durante 
la crisis y un bono a 16 años llamado “Bogar” 
(que representaba alrededor del 6% del PIB) 
para consolidar la deuda interna de los go-
biernos provinciales. 

El resultado de la renegociación de la 
deuda que concluyó en enero de 2005 im-
plicó una “quita” del valor presente neto 
de aproximadamente 70% (que corresponde 
a unos US$60.000 millones o 30% del PIB).d 
Esto, sumado a un sólido crecimiento eco-
nómico, revirtió la tendencia explosiva de 
la deuda documentada anteriormente, al 
reducir la razón deuda/PIB de aproximada-
mente 1,3 en 2003−2004 a alrededor de 0,8 
en 2005.
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modelo, y los puntos que están alejados 
de la línea indican observaciones para 
las cuales los datos no se ajustan bien. 
Como muestra el gráfico, existen grandes 
diferencias entre los países. En el caso 
de las economías avanzadas, los puntos 
tienden a acercarse a la línea, lo que 
indica un ajuste relativamente bueno. 
No obstante, en América Latina y los 
demás países en desarrollo, los puntos 
se encuentran alejados de la línea, lo que 
indica que en estos países los déficits no 
explican adecuadamente la variación de 
la deuda. 

Una medición más precisa de la bon-
dad del ajuste es el término R2 del modelo 
estadístico. Este término mide el grado 
de varianza de la variable dependien-
te (di,t ) que es “explicada” por la varia-
ble independiente (en este caso deft,i). 

Un valor de R2 = 1 indica 
un ajuste perfecto con la 
variable independiente, lo 
que explica la totalidad de 
la varianza de la variable 
dependiente; un valor de 
R2 = 0 indica que no existe 
ninguna relación entre la 
variable dependiente y las 
variables explicativas. En el 
gráfico 3.3 se presentan los 
valores de R2 obtenidos al 
estimar la ecuación descrita 
anteriormente para diferen-
tes submuestras de países. 
Se observa que cuando se 
combinan todos los países, 
el valor de R2 es apenas su-
perior a 0,07, lo que indica 

que los déficits explican menos del 8% de la variación de la deuda (y la conciliación de los 
saldos y flujos más del 90%) . Se trata de un ajuste muy pobre para una ecuación que a me-
nudo se considera una identidad.4

Gráfi co 3.2
Défi cit fi scal y variación de la deuda pública 

Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006). 
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Gráfi co 3.3
Deuda y défi cit fi scal: bondad del ajuste

Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006).
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4 Campos, Jaimovich y Panizza (2006) también realizaron regresiones separadas para los 58 países de los cuales 
tienen por lo menos 15 años de datos, y encontraron que β tenía valores de la media y la mediana de aproxima-
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Como muestra el gráfico, la región con el peor ajuste, de acuerdo con el modelo, es 
África Subsahariana. En este grupo de 29 países, el déficit explica sólo el 3% de la varianza 
para la variación de la deuda. En los casos de América Latina y el Caribe (25 países) y Asia 
Meridional (5 países) el déficit explica entre el 5% y el 6% de esa varianza. La región en vías 
de desarrollo con el mejor ajuste es Europa del Este y Asia Central (15 países), para la cual el 
déficit explica el 23% de la varianza. Sólo en las economías avanzadas (24 países) el déficit 
explica más de un cuarto de la varianza de la variación de la deuda dentro de cada país pero, 
incluso en este caso, la regresión puede explicar sólo la mitad de la varianza de la variable 
dependiente, lo que sugiere que la conciliación de los saldos y flujos es tan importante como 
el déficit para explicar las variaciones de la deuda.5

También es interesante analizar si la diferencia entre el déficit y la variación de la deuda 
está o no asociada con el aumento de la deuda. En otras palabras, ¿es la conciliación de los 
saldos y flujos uno de los principales factores determinantes de una explosión de la deuda? 
Si se observa la relación entre la tasa de aumento de la deuda con respecto al PIB y la razón 
entre el déficit y la variación de la deuda se demuestra que en países con niveles relativa-
mente bajos de aumento de la deuda (menos del 5% anual), el déficit explica entre el 70% y 
el 80% de la variación de la deuda. No obstante, cuando la deuda comienza a aumentar a un 
ritmo más rápido, la proporción de la deuda que se explica por el déficit baja drásticamente. 
Cuando el aumento anual de la deuda llega al 10% del PIB, el déficit explica menos del 40% 
de la variación de la deuda.

La mayor parte de la discusión precedente se ha centrado en la variación de la deuda 
dividida por el PIB y no en el aumento de la razón deuda/PIB. El primer concepto se centra 
en los cambios que se producen en la deuda sin considerar el efecto del crecimiento del PIB 
nominal, en tanto que el segundo se centra en la variación de la deuda en relación con la 
variación del PIB.6 Si bien la diferencia entre estas dos mediciones puede parecer técnica, 
ambos son conceptos útiles. El primero permite estimar con precisión la diferencia entre el 
déficit y la variación de la deuda sin necesidad de aislar los efectos del crecimiento del PIB 
ni de la inflación. El segundo permite desglosar el aumento de la deuda y evaluar las contri-
buciones relativas de cada uno de sus factores determinantes. Además, es la variable que 
más se utiliza para evaluar la sostenibilidad fiscal. 

El gráfico 3.4 se centra en la segunda medición y presenta un desglose del aumento de 
la razón deuda/PIB en cinco componentes: inflación, crecimiento del PIB real, conciliación 
de los saldos y flujos, gasto por concepto de intereses y déficit primario (sumando los dos 

damente 1 pero que variaban entre –1,8 (Zaire) y 5,9 (Rwanda). El término R2 de las regresiones tenía un valor de 
la media de 0,32 y de la mediana de 0,25 y variaba entre 0,007 (Egipto) y 0,87 (Italia). Sólo había 4 países (todos 
desarrollados) con un valor de R2 superior a 0,8 y 16 países (11 de ellos desarrollados) para los cuales el valor de 
R2 era superior a 0,5.
5 Por supuesto, estas estadísticas exageran la situación, porque los errores de medición y algunas discrepancias 
entre el nivel de gobierno al cual se miden la deuda y el déficit siempre van a generar valores de R2 inferiores a la 
unidad, pero sigue siendo sorprendente que estos valores de R2 sean tan pequeños. 
6 Considérese, por ejemplo, un país que en el año 1 tiene una deuda pública de US$90 millones y un PIB de US$90 
millones y en el año 2 tiene una deuda pública de US$105 millones y un PIB de US$100 millones. La variación de la 
deuda con respecto al PIB es de 15% [(105 − 90)/100 = 0,15)], pero la variación de la razón deuda/PIB es de sólo 5% 
[(105/100) − (90/90) = 0,05)]. Dado que el crecimiento del PIB nominal suele ser positivo, la variación de la deuda 
dividida por el PIB generalmente es mayor que el aumento de la razón deuda/PIB.
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52 CAPÍTULO 3 

últimos componentes se obtiene el déficit 
total).7 La inflación y el crecimiento del 
PIB son los principales mecanismos de 
reducción de la deuda (aunque también 
hay un pequeño efecto positivo de los 
superávits primarios en América Latina, 
las economías avanzadas y Asia del Este, 
y un mayor efecto de esta variable en el 
Caribe), y el efecto de la inflación es más 
fuerte que el del crecimiento del PIB real 
en todas las regiones del mundo.8 El efecto 
de la inflación es particularmente marcado 
en África Subsahariana, Europa del Este 
y Asia Central, Medio Oriente y Norte de 
África, y América Latina. En las economías 
avanzadas y el Caribe, los pagos por con-
cepto de intereses constituyen el principal 
factor determinante de la acumulación 
de deuda, pero en Asia Meridional dicho 
factor es el déficit presupuestario (ba-
lance primario más pagos de intereses). 
En todas las demás regiones del mundo, 
la conciliación de los saldos y flujos es el 
principal factor determinante de la acumu-
lación de deuda. En América Latina, por 
ejemplo, el déficit total asciende al 2,4% 
del PIB y la conciliación de los saldos y flujos al 5,5% del PIB.

En el gráfico 3.5 se presenta el desglose del aumento de la deuda en México y seis 
países sudamericanos y se muestra que en cuatro de esos países la conciliación de los sal-
dos y flujos es el principal factor que determina el aumento de la deuda. Las excepciones 
son Brasil, Colombia y México, donde el principal factor determinante de la deuda es el de 
los pagos por concepto de intereses (en México, el monto de los pagos por concepto de 
intereses y el de la conciliación de los saldos y flujos son básicamente el mismo). Todos los 
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Gráfi co 3.4
Descomposición promedio del crecimiento de 
la deuda en diferentes regiones del mundo
(promedio 1970–2003)
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Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006).

7 El desglose se hace de la siguiente forma:

DEUDAt   DEUDAt–1  PDt        DEUDAt–1 DEUDAt–1 SFt  −  =  + i  − (gr + π)  +  ,
 Yt  Yt-1 Yt Yt–1 (1+g ) Yt-1 (1+g ) Yt

donde el primer término del miembro derecho de la ecuación es la contribución del déficit primario, el segundo 
término es el gasto por concepto de intereses, el tercero es la contribución del crecimiento nominal (que puede 
dividirse en crecimiento real e inflación) y el último es la conciliación de los saldos y flujos. 
8 La inflación es un importante componente de la reducción de la deuda porque constituye uno de los principales 
factores del crecimiento del PIB nominal (véase la formula del desglose en la nota al pie precedente). Sin embargo, 
la inflación sólo puede reducir la deuda nominal. Por eso, los inversionistas que se encuentran en países con un 
historial de alta inflación tienden a protegerse mediante tenencias de títulos de deuda denominados en moneda 
extranjera o indexados en función de los precios o la tasa de interés.
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países, con excepción de Colombia, regis-
tran superávits primarios, los que cons-
tituyen una fuente muy significativa de 
reducción de la deuda en los casos de 
Brasil y Chile. Sólo en Chile el crecimiento 
del PIB real es una fuente considerable de 
reducción de deuda y de hecho la inflación 
es la principal fuente de reducción de 
deuda en los siete países. En el gráfico 3.6 
se repite el experimento para cinco países 
de Centroamérica y el Caribe. Si bien en 
tres países (Las Bahamas, Costa Rica y 
Guatemala) el déficit (nuevamente medido 
como el balance primario más los pagos 
por concepto de intereses) es el principal 
factor determinante del aumento de la 
deuda, en dos de ellos (Guatemala y Costa 
Rica), la conciliación de los saldos y flujos 
sigue siendo un factor de envergadura en 
la determinación del aumento de la deuda 
(que representa el 30% y el 90% del déficit, 
respectivamente). Panamá tiene un supe-
rávit primario, pero al mismo tiempo volu-
minosos pagos por concepto de intereses, 
que constituyen un factor determinante 
del aumento de la deuda, incluso más im-
portante que la conciliación de los saldos 
y flujos (que de todas maneras no pierden 
relevancia). En El Salvador, la conciliación 
de los saldos y flujos es el principal factor 
que determina el aumento de la deuda. 
Con respecto a los factores que contribu-
yen a la reducción de la deuda, la inflación 
es el más fuerte en Costa Rica, El Salvador, 
Guatemala, Las Bahamas y Panamá. En 
el gráfico 3.7 se muestra el desglose del 
aumento de la deuda año por año com-
binando los datos de las siete economías 
más grandes de América Latina (Argen-
tina, Brasil, Chile, Colombia, Perú, México 
y Venezuela). Como es de esperar, se 
muestra que la conciliación de los saldos 
y flujos tiende a ser de gran magnitud du-
rante o inmediatamente después de una 
crisis. Fue particularmente muy alta en 
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Gráfi co 3.5
Descomposición del crecimiento de 
la deuda en México y América del Sur
(promedio, 1990–2003)

Infl ación Crecimiento del PIB

Balance primario Gasto en intereses

Conciliación de los saldos y fl ujos

Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006).
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Gráfi co 3.6
Descomposición del crecimiento de 
la deuda en Centroamérica y el Caribe
(promedio, 1990–2003)

Infl ación Crecimiento del PIB

Balance primario Gasto en intereses

Conciliación de los saldos y fl ujos

Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006).
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54 CAPÍTULO 3 

9 Existen dos razones que explican por qué hubo una conciliación de los saldos y flujos negativa muy importante en 
2005: la resolución de la cesación de pagos decretada por Argentina, y la consecuente cancelación de la deuda y la 
apreciación real en varios países grandes.
10 También controlan los efectos de la inflación y del crecimiento del PIB real. 
11 Obsérvese que el uso de datos anuales puede asignar una importancia excesiva a los efectos en el balance. Esto 
se debe a que los ajustes excesivos del tipo de cambio amplifican los problemas del balance en el corto plazo, pero 
la apreciación que se produce posteriormente puede dar lugar a una reducción de la deuda. De ello se desprende 

los dos años que siguieron a la “crisis del 
tequila” (1995–1996), el año en que estalló 
la crisis de Rusia (1998) y el año de la deva-
luación brasileña (1999) y alcanzó niveles 
sin precedentes durante la crisis argentina 
(2002–2004). Es interesante señalar que 
la conciliación de los saldos y flujos fue 
prácticamente cero (o incluso negativa) en 
años tranquilos como 1997 ó 2005.9

¿ES POSIBLE EXPLICAR A QUÉ SE 
DEBE LA PARTE NO EXPLICADA 
DE LA DEUDA?

Una vez que se ha documentado que exis-
ten grandes diferencias entre los déficits 
y las variaciones de la deuda, resulta inte-
resante analizar qué factores determinan 
esas diferencias. Campos, Jaimovich y Pa-
nizza (2006) utilizan un modelo estadístico 
que trata de explicar los factores determi-
nantes de la conciliación de los saldos y 
flujos utilizando tres grupos de variables.10

El primer conjunto de variables pro-
cura captar los efectos que tienen en el 

balance la interacción de las depreciaciones de la moneda y la presencia de deuda denomi-
nada en moneda extranjera. La idea es que las devaluaciones de la moneda deberían originar 
grandes conciliaciones de saldos y flujos en países con altos niveles de deuda en moneda 
extranjera. En el gráfico 3.8 se perfilan los principales resultados y se muestra que los datos 
respaldan esta predicción. Allí puede observarse que, suponiendo una depreciación real del 
30% (lo que no es extraño en algunos países en desarrollo), en países sin deuda en moneda 
extranjera, la depreciación prácticamente no tiene efecto en la conciliación de los saldos 
y flujos (menos del 1% del PIB, lo que no es estadísticamente significativo). En países con 
niveles moderados de deuda en moneda extranjera, una devaluación similar da lugar a una 
diferencia entre el déficit y la deuda de aproximadamente 3% del PIB. Por último, en países 
con altos niveles de deuda en moneda extranjera (es decir, el tercio superior de la distribu-
ción), una depreciación del 30% se asocia con una conciliación de los saldos y flujos igual 
al 10% del PIB.11
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Descomposición del crecimiento de la deuda 
en las siete economías más grandes de 
América Latina
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Conciliación de los saldos y fl ujos

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos prove-
nientes de Campos, Jaimovich y Panizza (2006).

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 ¿CÓMO CRECE LA DEUDA? 55

El segundo conjunto de variables 
procura captar los efectos de la reso-
lución de los episodios de cesación 
de pagos soberanos. Como estos 
episodios dan como resultado una 
cancelación parcial de la deuda (por 
ejemplo, Sturzenegger y Zettelmeyer, 
2005a, muestran que las cesaciones 
de pagos recientes fueron sucedidas 
por “quitas” que variaban entre el 
13% y el 73% de la deuda pendiente 
en bonos), deberán estar asociados 
a conciliaciones negativas de los sal-
dos y flujos. De hecho, el gráfico 3.8 
muestra que las suspensiones de 
pagos están relacionadas con una 
conciliación negativa de los saldos y 
flujos de un 2% del PIB.

La última variable explicativa 
analiza el papel que desempeñan las 
crisis bancarias. Se trata de acon-
tecimientos importantes porque 
generan una serie de pasivos con-
tingentes y otras actividades que 
no figuran en el balance pero que pueden traducirse en explosiones de la deuda (véase el 
recuadro 3.1). De hecho, el modelo estadístico de Campos y sus coautores muestra que una 
crisis bancaria promedio está vinculada con una conciliación de los saldos y flujos de casi 
el 3% del PIB. 

Si bien estos son resultados interesantes que sugieren que para evitar que la deuda au-
mente en forma desmedida es fundamental construir una estructura de deuda más segura 
y aplicar políticas orientadas a limitar la creación de pasivos contingentes, cabe señalar que 
las variables analizadas explican sólo el 20% de la varianza de la conciliación de los saldos y 
flujos (los factores específicos de cada país explican otro 30% de esta varianza).12

Existen dos razones que posiblemente expliquen por qué los modelos estadísticos que 
se describen son tan inadecuados para revelar los factores determinantes de la parte no 
explicada de la deuda. La primera tiene que ver con el hecho de que los errores de medición 
que dan origen a una subestimación del déficit son más importantes en algunos países que 
en otros. Esto probablemente se relacione con el hecho de que los países en desarrollo 
tienen sistemas de contabilidad y elaboración del presupuesto menos transparentes, lo que 

que los déficits registrados pueden ser un factor determinante más importante del comportamiento de la deuda en 
el largo plazo que en el corto plazo. 
12 Además, Campos, Jaimovich y Panizza (2006) muestran que su modelo explica mucho mejor las conciliaciones 
positivas de los saldos y flujos que las negativas. 
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Fuente: Campos, Jaimovich y Panizza (2006).
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56 CAPÍTULO 3 

hace posible ocultar algunos pasivos. Esto coincide con las observaciones de Aizenman y 
Powell (1998), que sugieren que los gobiernos tienen incentivos para declarar datos erróneos 
sobre el gasto público pero que esta práctica los acecha más adelante cuando se vuelve a 
evaluar el nivel de la deuda.

La segunda razón que podría explicar las limitaciones del modelo estadístico es que 
la relevancia de los pasivos contingentes que dan lugar a aumentos drásticos de la deuda 
varía de un país a otro y que los controles incluidos en el ejercicio estadístico descrito no 
captan todas las fuentes posibles de pasivos contingentes. Una variable que podría ser 
significativa, por ejemplo, pero que no se incluye en el análisis, es el efecto de las deci-
siones judiciales que obligan a un gobierno a efectuar un pago que no se ha considerado 
en su presupuesto (véase en el recuadro 3.1 la función de los tribunales de Argentina, 
y en el capítulo 9, una explicación de la manera en que los tribunales pueden afectar el 
presupuesto)13.

¿CÓMO DEBERÍAN COMPORTARSE LOS DÉFICITS Y 
CÓMO LO HACEN EN REALIDAD?

Como se explica en el primer capítulo de este informe, la mayoría de los economistas co-
incide en que una buena política fiscal debería presentar un comportamiento anticíclico. 
Al incurrir en déficits durante los períodos malos y al generar superávits en los buenos, los 
países pueden suavizar el perfil de consumo, disminuir la volatilidad del producto y reducir al 
mínimo las distorsiones tributarias. Pero el beneficio de las políticas anticíclicas no se limita 
a sus efectos de bienestar en términos de estabilización del ciclo económico. Esas políticas 
también pueden ser una estrategia eficaz para limitar el crecimiento de la deuda pública.14

Cuando se aplican políticas fiscales procíclicas, para poder mantener estable el coeficiente 
de deuda habría que recortar el gasto (o aumentar los impuestos) durante las recesiones, 
pero esos ajustes son sumamente difíciles de ejecutar en la práctica. En consecuencia, las 
políticas fiscales procíclicas pueden dar lugar a déficits presupuestarios y niveles de deuda 
que van aumentando cada vez más y que terminan en una crisis de deuda, una elevada in-
flación, o una suspensión de pagos.15

Si es cierto que las políticas procíclicas son tan malas y las anticíclicas tan buenas, 
cabría esperar que todos los países adoptasen políticas anticíclicas, pero esto no es lo que 
parece estar ocurriendo. Gavin y Perotti (1997) comparan las características principales de 
la política fiscal de América Latina y de las economías avanzadas y llegan a la conclusión de 
que en este último grupo de países las políticas tienden a ser anticíclicas, pero que América 

13 Otra diferencia clave entre los países es la magnitud del gobierno regional, que a menudo no se capta bien en los 
datos empleados en este ejercicio estadístico. 
14 No todo el mundo coincide con esta afirmación. Gordon y Leeper (2005), por ejemplo, sostienen que las políticas 
fiscales anticíclicas producen niveles más elevados de deuda. 
15 Cabe hacer una salvedad respecto de este último enunciado. Las políticas procíclicas, por su diseño, no nece-
sariamente dan como resultado una acumulación de deuda, pero pueden terminar provocando este efecto porque 
resulta sumamente difícil acumular grandes superávits durante las recesiones. De modo que las políticas procíclicas 
a menudo tienden a ser asimétricas: se expanden en los períodos buenos y no se contraen en los malos (Hercowitz 
y Strawczynski, 2004).
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 ¿CÓMO CRECE LA DEUDA? 57

Latina se caracteriza por la orientación procíclica de la política fiscal. Los autores utilizan 
un modelo estadístico para calcular en qué medida el crecimiento del PIB afecta al saldo 
fiscal de un país y determinan que en las económicas avanzadas, cuando el PIB de un país 
aumenta en 1%, el superávit presupuestario se incrementa en aproximadamente 0,4%. 
En América Latina, en cambio, no encuentran prácticamente ninguna correlación entre el 
crecimiento del PIB y las variaciones del saldo presupuestario. Sostienen que la falta de una 
relación positiva entre el crecimiento y el saldo fiscal de un país indica que las políticas fis-
cales discrecionales son procíclicas, porque si no se diera esa respuesta procíclica, el saldo 
de las finanzas públicas del país tendría automáticamente una correlación positiva con el 
crecimiento. 

En el gráfico 3.9 se actualizan las estimaciones de Gavin y Perotti (1997); los bloques 
muestran las estimaciones puntuales y las barras verticales señalan los respectivos inter-
valos de confianza del 95%. El primer bloque muestra que en las economías avanzadas un 
incremento de 1 punto porcentual del crecimiento del producto guarda relación con un 
incremento de 0,2 puntos porcentuales del superávit fiscal (un efecto menor que el que en-
contraron Gavin y Perotti, pero que sigue siendo grande y estadísticamente significativo). El 
segundo bloque se refiere a los países en desarrollo y muestra que si bien la relación entre 
el crecimiento del PIB y el saldo 
fiscal sigue siendo positiva y sig-
nificativa, la estimación puntual 
indica una elasticidad mucho más 
baja que la de los países desa-
rrollados. En este caso, un au-
mento de 1 punto porcentual del 
crecimiento del producto guarda 
relación con un incremento del 
superávit fiscal de 0,08 puntos 
porcentuales. Las siguientes tres 
barras verticales dividen la mues-
tra de países en desarrollo en tres 
subgrupos y muestran que dichos 
países distan mucho de ser unifor-
mes con respecto a la manera en 
que el saldo fiscal responde ante 
el crecimiento del PIB.

El primer grupo (economías 
de ingreso mediano alto) está 
integrado por 18 mercados emer-
gentes.16 En este grupo de países 
no existe una correlación signifi-
cativa entre el crecimiento del PIB 
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16 Son: Arabia Saudita, Argentina, Botswana, Brasil, Chile, Corea, Costa Rica, Gabón, Líbano, Malasia, Mauricio, 
México, Omán, Panamá, Seychelles, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.
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y el saldo fiscal. De hecho, este es el grupo de países con la menor orientación anticíclica. 
En el segundo grupo figuran 25 países de ingreso mediano bajo (véase Kaminsky, Reinhart 
y Végh, 2005, donde se presenta la lista completa de países). En ellos, la correlación entre 
el crecimiento del PIB y el saldo presupuestario es aproximadamente las tres cuartas 
partes del nivel que se encontró en las economías avanzadas pero aún así sigue siendo 
alto, positivo y estadísticamente significativo. El tercer grupo es el de las economías de 
ingreso bajo; en ellas, la correlación entre el crecimiento del PIB y el saldo fiscal es más 
baja, pero sigue siendo mayor que en los países de mercados emergentes y significativa-
mente superior a cero. 

Las dos últimas barras verticales del gráfico 3.9 se refieren a América Latina y el Ca-
ribe. La primera de ellas utiliza la muestra más amplia posible de países y, contrariamente 
a los hallazgos de Gavin y Perotti (1997), indica una correlación positiva y estadísticamente 
significativa entre el crecimiento del producto y las variaciones del saldo presupuestario. 
En la última barra vertical se restringe la muestra a los 13 países (en su mayoría mercados 
emergentes) empleados por Gavin y Perotti y confirman su resultado de que existe una 
correlación baja y no estadísticamente significativa entre el crecimiento del producto y las 
variaciones del saldo presupuestario. Esto sugiere que las conclusiones de Gavin y Perotti se 
basaron en el comportamiento de los mercados emergentes de América Latina y que esta 
región no difería de otras regiones en desarrollo del mundo, donde la política fiscal tiene una 
orientación más procíclica en los países de mercados emergentes.

Si bien en la explicación que antecede se confirmó que existen grandes diferencias 
entre el grado de orientación procíclica de la política fiscal en las economías en desarrollo y 
avanzadas, también se demostró que existen grandes diferencias dentro de la muestra de 
países en desarrollo y que debería contemplarse la posibilidad de que se produzcan efectos 
heterogéneos al tratar de estimar la orientación cíclica de la política fiscal en este grupo de 
países. Pero la combinación de diferentes tipos de países en desarrollo no es el único pro-
blema en los análisis estándar de la diferencia en la orientación procíclica de las políticas que 
adoptan las economías en desarrollo y avanzadas. También se presenta un problema con 
la variable que generalmente se utiliza para medir el comportamiento cíclico de la política 
fiscal. Kaminsky, Reinhart y Végh (2005) critican el uso del saldo presupuestario para medir 
la orientación cíclica y sostienen que para estudiar una orientación procíclica habría que 
analizar el comportamiento del gasto público.17 Según su definición, las políticas anticíclicas 
estarían vinculadas con una correlación negativa entre el crecimiento del PIB y la tasa de 
aumento del gasto público, en tanto que las políticas procíclicas estarían asociadas con una 
correlación positiva entre ambas variables.18

El gráfico 3.10 se refiere al comportamiento cíclico del gasto público y muestra que 
en las economías avanzadas no existe una correlación entre el crecimiento del producto 
y el aumento del gasto (observación congruente con una política acíclica) y que en 

17 Esto se debe básicamente a que los ingresos fiscales están bajo la influencia directa del crecimiento del PIB y que 
todo indicador fiscal expresado como proporción del PIB también está bajo la influencia directa del crecimiento del 
PIB (veánse más detalles en Kaminsky, Reinhart y Végh, 2005). 
18 Alesina y Tabellini (2005) sugieren que la distinción es en gran medida semántica. Si bien la mayoría de los autores 
define como anticíclica a una política que mantiene constante la tasa de impuestos y el gasto discrecional como por-
centaje del PIB durante todo el ciclo, Kaminsky, Reinhart y Végh (2005) consideran que esa es una política acíclica. 
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los países en desarrollo existe 
una correlación fuerte y esta-
dísticamente significativa entre 
el crecimiento del producto y el 
aumento del gasto (observación 
congruente con una política pro-
cíclica).19 Como muestra el gráfico 
3.9, el grupo de países de ingreso 
mediano bajo es el que tiene la 
orientación procíclica más baja; 
sin embargo, en el gráfico 3.10 
el coeficiente sigue siendo alto 
y estadísticamente significativo 
para todos los subgrupos de paí-
ses en desarrollo. De hecho, el 
gráfico 3.10 muestra que los di-
ferentes grupos de países en de-
sarrollo tienen niveles similares 
de orientación procíclica de la 
política fiscal y que los coeficien-
tes no sólo son estadísticamente 
significativos, sino también de 
alto valor. Las estimaciones pun-
tuales se acercan a la unidad, lo 
que sugiere que un aumento del 1% del crecimiento del producto se traduce casi plena-
mente en un incremento del 1% del gasto público (en otras palabras, la proporción del 
gasto público en el PIB permanece constante).

¿POR QUÉ ADOPTAR UNA ORIENTACIÓN PROCÍCLICA?

De acuerdo con la evidencia presentada, todo el mundo parece estar de acuerdo en que, 
cuando se miden de manera adecuada, las políticas fiscales son anticíclicas (o en el peor 
de los casos acíclicas) en las economías avanzadas y procíclicas en los países en desarro-
llo. ¿Por qué? ¿Saben las autoridades de las economías avanzadas algo que no sepan las 
de los países en desarrollo? En otras palabras, ¿se debe este comportamiento diferente 
de las autoridades a la incompetencia, o refleja problemas económicos más profundos? 
La bibliografía sugiere dos tipos de explicaciones para esta situación. La primera se 
basa en las imperfecciones de los mercados de capitales y en las restricciones para la 
obtención de préstamos, y la segunda, en los efectos de la voracidad y las distorsiones 
políticas.20
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Gráfi co 3.10
Ciclicalidad del gasto público

Fuente: Jaimovich y Panizza (2006a).

19 También en este gráfico, los bloques miden las estimaciones puntuales y las barras verticales, los intervalos de 
confianza del 95%.
20 Una tercera explicación posible, que todavía se estaba desarrollando en el momento en que se preparó este in-
forme, es que se adopta una orientación procíclica porque el gasto fiscal converge con el tiempo hacia el nivel de 
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60 CAPÍTULO 3 

Gavin y Perotti (1997) sostienen que para los países en desarrollo es difícil seguir una 
política anticíclica debido a que frecuentemente carecen de acceso al crédito durante los 
períodos de recesión.21 Considérese, por ejemplo, el caso de un país exportador de produc-
tos primarios (como lo son muchos países en desarrollo). Si estas exportaciones forman 
parte de la garantía de la deuda soberana del país, el valor de la garantía varía cada vez que 
se modifica el precio del producto básico y, cuando ese precio cae, aumenta el riesgo de 
una suspensión de pagos. En consecuencia, también sube la tasa de interés y, en algunos 
casos, se vuelve tan alta que el país prácticamente pierde todo acceso a los mercados in-
ternacionales de capitales. Lo opuesto ocurre cuando hay un incremento en el precio del 
producto primario. En esa situación, para aplicar una política anticíclica el país tendría que 
emitir deuda en un momento en que resulta costoso hacerlo y retirar deuda en épocas en 
que es barato pedir prestado (Rigobón, 2006). En definitiva, las autoridades de los países en 
desarrollo quisieran aplicar políticas fiscales anticíclicas, pero no pueden hacerlo porque no 
pueden financiar los déficits fiscales durante épocas económicas difíciles.

De esta explicación surgen tres preguntas. La primera es: ¿por qué esto no constituye 
un problema para las economías avanzadas? La respuesta estándar es que estos países 
no tienen este tipo de problema porque cuentan con pequeñas primas de riesgo país. En 
consecuencia, el comportamiento procíclico de sus tasas de interés es insignificante. Esto 
sugiere que cualquier explicación del comportamiento procíclico documentado previamente 
tiene que tomar en cuenta la precaria capacidad crediticia de los países en desarrollo. Es 
evidente que esto plantea otra pregunta: ¿por qué una capacidad crediticia precaria es un 
problema para los países en desarrollo y no para las economías avanzadas, cuando estas úl-
timas suelen tener coeficientes de deuda mucho más altos? El capítulo 12 trata este tema y 
muestra que una capacidad crediticia precaria es un problema más grave para los países en 
desarrollo en parte porque tienen gobiernos más pequeños, fuentes de ingresos más voláti-
les y una estructura de deuda más peligrosa. La tercera pregunta tiene que ver con la falta 
de autoaseguramiento: ¿por qué los países en desarrollo no evitan obtener préstamos en 
malas épocas ahorrando en las buenas y creando un fondo de estabilización? La respuesta 
es que a menudo tratan de hacerlo, pero los fondos de estabilización resultan problemáticos 
porque tienden a ser muy costosos (véase una explicación de este problema en el capítulo 
14) y pueden ser fácilmente expropiados por los políticos. Esta cuestión se relaciona con la 
segunda clase de explicación para las políticas procíclicas, y esta se basa más en las fallas 
políticas que en las fallas del mercado.22

Tornell y Lane (1999) describen los efectos de la voracidad que surgen cuando varios 
grupos de interés compiten por una proporción de los ingresos tributarios y tratan los re-
cursos del país como si fueran un fondo común. La presencia de estos grupos generaría un 
comportamiento procíclico, porque de existir un shock positivo para los recursos del país, 

gasto deseado, determinado por los fundamentos de largo plazo, y que la velocidad de la convergencia aumenta con 
la distancia entre el gasto deseado y el gasto efectivo. En este contexto, la orientación se vuelve procíclica debido 
a que la convergencia es más rápida durante épocas de auge que durante las recesiones, lo que sugiere que los 
gobiernos de las economías en las que se pospone el consumo público se ven más presionados a gastar casi de 
inmediato cualquier ingreso imprevisto que reciban (Galiani y Levy Yeyati, 2003).
21 Riascos y Végh (2003) también hacen hincapié en la incompletud de los mercados.
22 El capítulo 9 se refiere a la economía política de la deuda y el déficit.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 ¿CÓMO CRECE LA DEUDA? 61

ningún grupo estaría dispuesto a moderar sus reclamos ante recursos más voluminosos, 
sabiendo que otro grupo se apropiaría de los recursos ahorrados. Talvi y Végh (2005) em-
plean un modelo en el que se supone que un superávit fiscal generaría presiones políticas 
para derrochar recursos en el gasto público. Para evitar esta situación, un planificador social 
benévolo adoptará una política fiscal procíclica reduciendo los impuestos durante las épo-
cas de auge (y de esa forma evitando la acumulación de superávits) y elevándolos durante 
las recesiones. Alesina y Tabellini (2005) muestran que la presión política por incrementar 
el gasto que suponen Talvi y Végh (2005) representa un comportamiento óptimo en una 
situación en la que se combinan electores que tienen información imperfecta sobre el nivel 
de endeudamiento del gobierno con políticos corruptos que pueden apropiarse de parte de 
los ingresos tributarios para su propio consumo. El análisis empírico de Alesina y Tabellini 
es coherente con las principales predicciones de su modelo y muestra que la orientación 
procíclica mantiene una correlación positiva con la corrupción.

¿SE TRATA DE UNA ORIENTACIÓN PROCÍCLICA O 
DE UNA CAUSALIDAD INVERSA?

Ninguna de las explicaciones precedentes tiene en cuenta una de las primeras cosas que se 
aprenden en Economía: la correlación no implica causalidad.23 Si bien no genera controversia 
alguna afirmar que la correlación entre el crecimiento del PIB y el saldo presupuestario o el 
gasto público es coherente con la orientación procíclica en los países en desarrollo y con la 
orientación anticíclica en las economías avanzadas, esas correlaciones no demuestran que 
las autoridades de los países en desarrollo adopten en realidad políticas procíclicas. Esto 
podría ser un caso de lo que los economistas llaman “causalidad inversa”.24

En el recuadro 3.2 se analiza este problema con mayor detalle y se muestra que si los 
shocks que afectan la tasa de aumento del gasto público son mayores que los shocks que 
inciden en el crecimiento del PIB, todo intento de estimar el efecto del crecimiento del PIB 
en el aumento del gasto podría terminar captando la relación opuesta (es decir, el efecto 
del aumento del gasto en el crecimiento del PIB). Por consiguiente, la observación estándar 
de que se adoptan políticas procíclicas en los países en desarrollo y políticas anticíclicas en 
las economías avanzadas podría deberse simplemente al hecho de que, en estas últimas, 
los shocks que inciden en el crecimiento del PIB son superiores a los shocks que inciden en 
el aumento del gasto (una situación como la que se describe en el panel B del gráfico del 

23 Esta afirmación es injusta con Gavin y Perotti (1997), quienes indican que la causalidad inversa es una de las 
posibles explicaciones de sus observaciones. Sin embargo, sostienen que la causalidad inversa es sólo uno de los 
componentes. 
24 Conviene incluir un breve ejemplo del problema de la causalidad inversa. Supóngase que un científico social quiere 
poner a prueba la hipótesis de que por el solo hecho de ir al hospital la gente se enferma, analizando la salud de 
un grupo de personas seleccionadas de manera aleatoria. Probablemente el científico social encuentre una corre-
lación positiva entre la probabilidad de enfermarse y el número de visitas realizadas al hospital. Sin embargo, sería 
erróneo utilizar esta evidencia para sostener que la gente se enferma porque va al hospital. Es muy probable que la 
causalidad opere en la dirección opuesta: los enfermos tienden a ir con más frecuencia al hospital. La cuestión de la 
causalidad es muy importante, en palabras de Rajan y Zingales (2003c): “La correlación es la base de la superstición, 
en tanto que la causalidad es la base de la ciencia” (109). Una técnica estadística que puede tratar la cuestión de la 
causalidad es el método de variables instrumentales (recuadro 3.2).
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62 CAPÍTULO 3 

Puede suponerse que el comportamiento 
cíclico de la política fiscal se explica por la 
siguiente ecuacióna:

EG = α + βYG + ε,                  (1)

donde EG es la tasa de aumento del gasto 
público, YG es la tasa de crecimiento del 
PIB, ε es un shock al aumento del gasto y 
α y β son dos parámetros. El signo de β de-
terminará el comportamiento cíclico de la 
política fiscal: cuando β > 0 se dice que la 
política fiscal es procíclica y cuando β < 0, 
que es anticíclica.

Ahora bien, es necesario señalar que 
también es probable que el gasto público 
afecte el crecimiento del PIB (y es exacta-
mente por eso que las políticas anticíclicas 
pueden estabilizar el ingreso). Esa relación 
entre el aumento del gasto y el crecimiento 
del PIB puede describirse por medio de la 
siguiente ecuación:

YG = a + bEG + u,                  (2)

donde EG y YG se definen como en la ecua-
ción anterior, u  es un shock al crecimiento 
del PIB, y a y b son parámetros, de los 
cuales b captura el efecto del gasto sobre 
el crecimiento del PIB. Las explicaciones 
keynesianas estándar señalan que b debería 
tener un valor positivo.b

El panel A del gráfico que se incluye 
en este recuadro es una representación 
gráfica de estas dos ecuaciones. La línea 
EE grafica la ecuación (1) en el supuesto 
de que la política fiscal sea anticíclica (es 
decir, β < 0), y la línea YY grafica la ecua-

ción (2) en el supuesto de que b > 0. Nótese 
que si las dos líneas no se mueven (es decir, 
si los parámetros de shock ε y u no cambian), 
lo único que puede observar el econome-
trista es la intersección entre las dos líneas 
(punto A), y por lo tanto no podrá estimar 
ninguna de las ecuaciones. ¿Qué ocurre si se 
mueven las líneas? 

En el panel B se muestra qué sucede 
cuando la ecuación (2) se mueve mucho y la 
ecuación (1) se mueve muy poco (es decir, 
cuando la varianza de u es mayor que la va-
rianza de ε). En este caso, el econometrista 
observará los nueve puntos B1–B9 y al trazar 
la mejor línea que pasa por esos puntos 
podrá estimar una ecuación para la línea EE 
[o sea, la ecuación (1)].

En el panel C, en cambio, se muestra 
qué ocurre cuando la ecuación (1) se mueve 
mucho y la ecuación (2) se mueve muy poco 
(es decir, cuando la varianza de u es menor 
que la varianza de ε). En este caso el econo-
metrista observará los nueve puntos C1–C9 
y al trazar la mejor línea que pasa por esos 
puntos podrá estimar una ecuación para la 
línea YY [o sea, la ecuación (2)].

En el panel D se ilustra qué sucede 
cuando tanto la ecuación (1) como la ecua-
ción (2) se mueven mucho. En este caso, el 
econometrista observará los puntos D1–D9 y 
no podrá estimar ninguna de las dos ecua-
ciones. En resumen, este es el problema 
de “identificación” que surge en presencia 
de ecuaciones simultáneas (o de causalidad 
inversa).

Existen técnicas estadísticas que, si se 
satisfacen ciertas condiciones, permiten es-
timar sistemas de ecuaciones similares al 

Recuadro 3.2  “Identificación” del comportamiento cíclico de la política fiscal
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 ¿CÓMO CRECE LA DEUDA? 63

descrito. Una de estas técnicas se llama 
“método de variables instrumentales”. Este 
método requiere una tercera variable (un 
“instrumento”) que modifica a una curva 
sin afectar a la otra. Supóngase, por ejem-
plo, que un econometrista está interesado 
en estimar la función de la política fiscal 
descrita en la ecuación (1). Necesitaría un 
instrumento para YG, que tendría dos carac-
terísticas fundamentales: 1) debería tener 

El problema de identifi cación

una correlación con YG y 2) no debería 
tener efecto alguno sobre EG salvo el que 
ocurra a través de YG.

a Véase una explicación más técnica de estos con-
ceptos en Rigobón (2003, 2005).
b La bibliografía sobre los efectos no keynesianos 
sugiere que b también podría tener un valor 
negativo (Alesina et al., 2002). En todo caso, el 
signo del parámetro no afecta la explicación que 
se ofrece en este recuadro.
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recuadro 3.2) y, en los países 
en desarrollo, los shocks que 
afectan el aumento del gasto 
son superiores a los shocks que 
afectan el crecimiento del PIB 
(una situación como la que se 
describe en el panel C de ese 
mismo gráfico).25

Si bien la causalidad inversa 
es un problema serio, si fuera 
posible encontrar una variable 
que tuviera un efecto directo 
en el crecimiento del PIB y nin-
gún efecto directo en la cuenta 
fiscal, entonces sería posible 
estimar la orientación cíclica de 
la política fiscal aún en presen-
cia de una causalidad inversa 
(recuadro 3.2). Jaimovich y Pa-
nizza (2006a) sostienen que la 
tasa de aumento promedio de 
los socios comerciales de un 
país tiene estas propiedades, 
y reproducen las estimaciones 
estándar de la relación entre 
la política fiscal y el crecimiento utilizando esta variable como un “instrumento” del creci-
miento del PIB.26 En el gráfico 3.11 se presentan los resultados. Puede observarse que una 
vez que se controla la causalidad inversa, la política fiscal de las economías avanzadas se 
vuelve claramente anticíclica (el coeficiente es negativo y estadísticamente significativo). En 
cambio, en las economías en desarrollo, los coeficientes suelen ser negativos (con excep-
ción de los países de ingreso mediano alto, en los cuales el coeficiente se aproxima a cero) 
pero no son estadísticamente significativos, lo que indica que la política fiscal es anticíclica 
o acíclica. Este resultado es intrigante, y sugiere que las políticas procíclicas captan única-
mente parte de la explicación con respecto a los factores que dan lugar a una alta volatilidad 
en los países de mercados emergentes.

25 Rigobón (2005) presenta pruebas preliminares para demostrar que esta explicación podría ser exacta. Rigobón 
señala que los países en desarrollo tienden a ser productores de productos primarios y que el comportamiento de 
sus saldos presupuestarios suele estar directamente vinculado a los precios de los productos primarios (como los 
aumentos en los términos de intercambio dan lugar a subas en los ingresos del gobierno, probablemente incremen-
ten también el gasto).
26 Gali y Perotti (2003) adoptan una estrategia de instrumentación similar para estudiar el comportamiento cíclico de 
las políticas fiscales en la zona del euro. 

–900

–700

–800

–400

–500

–600

–200

–300

0

–100

300

200

100

400

500

Ec
o

n
o

m
ía

s
 a

va
n

za
d

as

Ec
o

n
o

m
ía

s 
en

 d
es

ar
ro

llo

Ec
o

n
o

m
ía

s 
d

e 
in

gr
es

o
 m

ed
ia

n
o

-a
lt

o

Ec
o

n
o

m
ía

s 
d

e 
in

gr
es

o
 m

ed
ia

n
o

-b
aj

o

Ec
o

n
o

m
ía

s 
d

e
 in

gr
es

o
 b

aj
o

A
m

ér
ic

a 
La

ti
n

a
 y

 e
l C

ar
ib

e

A
m

ér
ic

a 
La

ti
n

a 
y 

el
 C

ar
ib

e 
(m

u
es

tr
a 

d
e

 G
av

in
-P

er
o

tt
i, 

19
97

)

Im
pa

ct
o 

de
l c

re
ci

m
ie

nt
o 

de
l P

IB
 e

n 
el

 g
as

to
 

pú
bl

ic
o 

(p
or

ce
nt

aj
e)

Intervalo de 
confianza del 95%

Gráfi co 3.11 
Ciclicalidad del gasto público: estimaciones con 
variables instrumentales

Fuente: Jaimovich y Panizza (2006a).
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 ¿CÓMO CRECE LA DEUDA? 65

EN RESUMEN 

Aunque el debate sobre la política fiscal se centra en los déficits, la mayoría de las explo-
siones de la deuda tiene poco que ver con los déficits medidos y más bien se deben a la 
existencia de pasivos contingentes que a menudo son derivados de políticas adoptadas en 
el pasado o de vulnerabilidades inherentes a la estructura de la deuda de un país. Si bien 
esta observación tiene varias implicaciones importantes para la política, conviene comenzar 
con lo que no implica. No implica que los políticos no deban preocuparse por los déficits. El 
enunciado anterior hace hincapié en los déficits medidos porque las explosiones de deuda 
suelen asociarse con déficits pasados que no fueron debidamente contabilizados (véase el 
recuadro 3.1) como resultado de las actividades extrapresupuestarias. De manera que una 
primera sugerencia es establecer mejores sistemas contables que permitan llevar un regis-
tro de los pasivos tan pronto como se incurra en ellos.27 Pero las conclusiones a las que se 
llega en este capítulo no pueden deberse únicamente a un error de medición asociado con 
una mala contabilidad pública. Si así fuera, los errores positivos y negativos se anularían 
entre sí y no habría ninguna evidencia de que la variación de la deuda de un país es siste-
máticamente más alta que su déficit. Por consiguiente, existe algo que induce a los políticos 
y a los burócratas a ocultar los déficits efectivos y guardar “esqueletos en el armario”, que 
después estarán asociados con sucesivos aumentos desmedidos de la deuda (Aizenman y 
Powell, 1998). Entonces, otra implicación de política es ampliar la definición del presupuesto 
que controlan las autoridades e incluir explícitamente en el presupuesto del país varias de 
las partidas que actualmente no están incluidas. El mercado parece saber que estas cuestio-
nes son importantes, y existen pruebas de que los países con una contabilidad mejor y más 
transparente suelen tener no sólo mejores resultados fiscales (Wallack, 2004) sino también 
costos más bajos de financiamiento (Wallack, 2005; Cady y Pellecchio, 2006). 

Pese a ello, no todo se explica por medio de una contabilidad deficiente y de pasivos 
implícitos. En el capítulo se demuestra que la estructura de la deuda es primordial. El me-
canismo habitual en el cual los déficits se deciden en la arena política y la gestión de la 
deuda se deja en manos de los tecnócratas, que a menudo tienen el objetivo explícito de 
reducir al mínimo el costo de obtención de préstamos, puede generar incentivos perversos 
para emitir una deuda excesiva de bajo costo y alto riesgo. Quienes formulan las políticas 
deberán estar conscientes de que existe una relación inversa entre el costo y la seguridad y, 
al reconocer que una deuda más costosa puede tener un componente de seguro deseable, 
deberán incorporar esa relación al decidir los costos del financiamiento de un déficit dado 
(esto generaría incentivos para los tecnócratas en términos de costo y riesgo de la deuda). 
Resulta muy positivo el hecho de que varios países de mercados emergentes estén movién-
dose realmente en esta dirección.28

27 También sería ideal (aunque muy difícil) tener un sistema de contabilidad que llevara un registro de los pasivos 
implícitos (como los que surgen de los sistemas de pensiones con régimen de reparto o en un sistema bancario 
insuficientemente capitalizado).
28 En la publicación del FMI (2006d, recuadro 3.2) se analiza la gestión de la deuda en seis países de mercados emer-
gentes (incluidos Brasil y México) y se muestra que a quienes se ocupan de la gestión de la deuda en estos países 
realmente se les pide que reduzcan al mínimo los costos de financiamiento a la vez que mantienen bajos niveles 
de riesgo.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



66 CAPÍTULO 3 

¿Cómo pueden interpretarse los resultados que sugieren que la diferencia de la orienta-
ción procíclica de la política fiscal entre los países en desarrollo y las economías avanzadas 
no es tan marcada como se pensaba? Nuevamente, uno debería comenzar por destacar 
lo que las conclusiones de este capítulo no implican. Lo que no implican es que sean inco-
rrectas las observaciones precedentes acerca de que las correlaciones entre los resultados 
fiscales y el PIB son diferentes en los países en desarrollo y en las economías avanzadas. De 
hecho, en el capítulo se presentan pruebas contundentes que respaldan estas observacio-
nes. Lo que se cuestiona es el mecanismo que genera esta diferencia en las correlaciones. 
Si bien en estudios previos se había sugerido que esta disparidad se originaba en diferencias 
de la política fiscal (posiblemente debido a las distintas limitaciones que enfrentan las auto-
ridades de las economías en desarrollo y avanzadas), en este capítulo se ofrece otra posible 
explicación: que parte de la diferencia puede deberse a diferencias en los shocks exógenos 
que inciden en los dos grupos de países. Es de suma importancia entender mejor las causas 
de estas correlaciones disímiles, porque si se deben a diferencias en las políticas, entonces 
toda solución al problema de la orientación procíclica de la política fiscal debería centrarse 
en eliminar las limitaciones (debidas a imperfecciones políticas o del mercado) que hacen 
que las autoridades adopten políticas procíclicas. Pero si se deben a la naturaleza distinta 
de los shocks a los que están expuestos los países en desarrollo, entonces todo esfuerzo 
dirigido a reducir la orientación procíclica de la política fiscal deberá apuntar a determinar 
cuáles son las principales causas de estos diferentes shocks.
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CAPÍTULO 4
Historia de la deuda soberana 
en América Latina

EL MERCADO DE BONOS LATINOAMERICANOS EN LA HISTORIA: 1820–1913

América Latina, más que cualquier otra región, ofrece una vasta experiencia histórica sobre 
la contribución del capital extranjero en general y de la deuda soberana en particular al de-
sarrollo económico.1 Se trata de la única región de la antigua periferia colonial con dos siglos 
de experiencia histórica posterior a su independencia. Una vez liberados del dominio ibérico, 
los países latinoamericanos rápidamente recurrieron a los mercados de capitales mundiales 
para financiar su deuda pública (y, cada vez más, también la deuda de sus sectores priva-
dos). Quizá, sorprendentemente, su anterior estatus colonial no baste por sí mismo para 
explicar por qué no habían utilizado esta opción previamente; en el siglo XIX las colonias 
británicas, en especial los dominios semiautónomos, habían contraído deuda con una varie-
dad de acreedores. No obstante, en América Latina el estricto control ibérico y la inmadurez 
de los mercados financieros internacionales habían cerrado la opción de financiamiento 
externo proveniente de otras fuentes que no fueran España y Portugal.

La independencia abrió las puertas al financiamiento externo a partir de la década de 
1820. En los 100 años siguientes arribaron flujos de capital extranjero en cuatro grandes 
olas, en las que no faltaron cesaciones de pagos, crisis y períodos de casi autarquía. Cuando 
estalló la primera guerra mundial, la emisión global de bonos llegó a un abrupto fin y no se 
reactivaría para los países latinoamericanos sino hasta fines de la década de 1990. En este 
capítulo se repasa la historia de la deuda soberana latinoamericana desde 1820 hasta 1913 
y se destacan algunos paralelos importantes entre lo que sucedió en el siglo XIX y lo que 
sucede en la actualidad. 

La primera ola

En la década de 1820 los nuevos gobiernos independientes de América Latina acudieron 
a los boyantes mercados de capitales internacionales de Londres y Ámsterdam a fin de 
obtener financiamiento para establecer la seguridad y la infraestructura; en menor medida, 
el sector privado buscaba financiamiento para el desarrollo. La inversión británica dominó 
esta primera ola.

1 Esta sección se basa ampliamente en el trabajo de della Paolera y Taylor (2006).
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70 CAPÍTULO 4 

Si bien en la década de 1820 todos los bonos 
latinoamericanos constituían inversiones 
riesgosas, el interés de los inversionistas 
europeos era tan alto y la información, tan 
escasa, que incluso un país ficticio (Poyais) 
logró colocar bonos. En 1823 Gregor Mac-
Gregor, un estafador escocés que alegaba 
ser el “cacique” de Poyais, hablaba de una 
pujante colonia europea ubicada en Centro-
américa en la que abundaban ricas minas 
de oro. MacGregor emitió bonos, cambió 
dólares poyaisianos por libras esterlinas e 
incluso alentó la inmigración a la supuesta 
colonia.

Por supuesto, quienes intentaron esta-
blecerse allí no encontraron la ciudad capi-
tal de Saint Joseph ni las ricas minas de oro 
al internarse en una zona selvática aislada 
y plagada de alimañas. Durante las décadas 
de 1820 y 1830 MacGregor vendió valores 
similares y otros instrumentos poyaisianos 
en Reino Unido y en Francia. Pese a que se 
trataba de un fraude evidente, nunca fue 
condenado por ningún delito y terminó resi-
diendo en Venezuela.

Recuadro 4.1  El Estado de Poyais

Fuente: Scottish Executive News (2004).

En 1822 Colombia, Chile, Perú y el Estado ficticio de Poyais (véase el recuadro 4.1) 
emitieron bonos públicos por un valor nominal de £3,65 millones; en 1824 hubo nuevas emi-
siones por parte de Colombia y Perú, más Buenos Aires, Brasil y México, que ascendieron a 
£10,4 millones, y en 1825 Perú (otra vez), junto con Brasil, México, Guadalajara y Centroamé-
rica emitieron bonos por otros £7,1 millones. Mediante estos £21 millones en bonos públi-
cos, vendidos con un descuento promedio de casi 25%, los prestatarios realizaron un total 
neto de sólo £16 millones. Como pronto descubrieron los inversionistas, estas emisiones 
eran riesgosas en el mejor de los casos, y un fraude en las peores circunstancias (el caso 
de Poyais). Cuando aumentaron las cargas fiscales con las guerras de independencia y las 
subsiguientes guerras civiles, los prestatarios soberanos con poca experiencia financiera se 
encontraron sin medios para afrontar sus deudas, y surgió así una ola de suspensiones de 
pagos. Como resultado, para 1827 todas las emisiones de bonos latinoamericanos se encon-
traban en situación de incumplimiento (Rippy, 1959; Marichal, 1989; Stone, 1977).

No se concedieron nuevos préstamos a la región hasta que no se resolvieron los casos 
de suspensión de pagos y la estabilidad política y económica pareció más segura, proceso 
que tomó años y, en algunos casos, decenios (cuadro 4.1). De las distintas emisiones sobe-
ranas de la década de 1820 que terminaron rápidamente en fracasos, sólo la cesación de 
pagos declarada por Brasil se resolvió rápidamente en 1829, y casi todas las demás emi-
siones se mantuvieron en situación irregular durante varios decenios, en los que también 
fracasaron con frecuencia los intentos de reestructuración. Se trataba aquí de un caso apa-
rentemente claro en el cual importaba la reputación: los malos deudores pagaban el precio 
de su incumplimiento con la exclusión de los mercados financieros durante un largo período 
(Lindert y Morton, 1989; Tomz, 2001).

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 HISTORIA DE LA DEUDA SOBERANA EN AMÉRICA LATINA 71

Cuadro 4.1 Historia de la cesación de pagos de los bonos de gobiernos 
latinoamericanos emitidos en la década de 1820 (continúa en la página siguiente)

Deudor Principal adeudado (libras) Resolución (en caso de existir)

Brasil 21.129.000 En 1829 se pagaron los intereses atrasados 

  y se reanudó el servicio de la deuda.

México 6.400.000 Refi nanciamiento en 1831 para cubrir 

  el principal y los atrasos en pagos de 

  intereses. Suspensión de pagos

  inmediatamente después. Nuevo 

  refi nanciamiento en 1837. Más 

  incumplimientos y refi nanciamientos. La 

  situación se resolvió en 1864.

Costa Rica 13.608 Heredó parte de la deuda de la 

  Confederación Centroamericana. El 

  principal se reembolsó en 1840, pero no 

  los atrasos en pagos de intereses.

Chile 1.000.000 En 1842 se pagaron los atrasos en pagos 

  de intereses y se reanudó el servicio de la 

  deuda.

Perú 1.816.000 En 1849 se pagaron los atrasos en pagos 

  de intereses y se reanudó el servicio de la 

  deuda. Los pagos fueron suspendidos en 

  1876.

Colombia 3.375.000 Heredó el 50% de la deuda de la Gran 

(Nueva Granada)  Colombia. Con la obtención de un nuevo 

  préstamo en 1845, se reembolsó el 

  principal y se liquidaron los atrasos en 

  pagos de intereses. Suspensión de pagos 

  en 1850. Nuevo préstamo en 1861 para 

  reembolsar el principal y liquidar atrasos 

  en pagos de intereses.

Venezuela 1.923.750 Heredó el 28,5% de la deuda de la Gran 

  Colombia. Con la obtención de un nuevo 

  préstamo en 1841, se reembolsó el 

  principal y se liquidaron los atrasos en 

  pagos de intereses. Suspensión de pagos 

  en 1847. Posteriormente hubo nuevos 

  acuerdos y nuevas suspensiones de pagos.

Ecuador 1.451.259 Heredó el 21,5% de la deuda de la Gran 

  Colombia. Se reembolsó el principal 

  mediante la obtención de un nuevo 

  préstamo en 1855. Se liquidaron los 

  atrasos en pago de intereses a cambio de 

  garantías agrarias y bonos peruanos. 

  Suspensión de pagos en 1868.
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72 CAPÍTULO 4 

La segunda ola

A partir de la década de 1850 en los mercados de capitales de Londres se renovó claramente 
el interés en América Latina, tanto en los bonos públicos como en las nuevas inversiones 
privadas (especialmente en ferrocarriles). Para 1880 estas nuevas inversiones se habían 
convertido en un monto considerable que empequeñecía la bonanza previa de la década 
de 1820, y para entonces el Reino Unido era acreedor de un total de £179 millones: £123 
millones en bonos públicos (69%) y £56 millones en deudas contraídas por empresas pri-
vadas (cuadro 4.2). El nuevo repunte de la inversión se debía en gran medida al auge del 
comercio mundial que tuvo lugar desde la década de 1850 hasta el inicio de la gran depre-
sión de la década de 1870. Más exportaciones e importaciones significaban más ingresos 
(principalmente por concepto de aranceles aduaneros) que los gobiernos podían utilizar 
para amortizar los préstamos. Estas nuevas deudas tuvieron un fuerte efecto multiplicador 
para el sector público y constituían una prueba de la solvencia de los gobiernos después de 
tres decenios de “hibernación financiera”. Desde 1850 hasta 1873 se negociaron en total 50 

Guatemala 68.741 Heredó una parte de la deuda de la 

  Confederación Centroamericana. Se 

  reembolsó el principal y se liquidaron los 

  atrasos en pagos de intereses mediante la 

  obtención de un nuevo préstamo en 1856.

Buenos Aires 1.000.000 El servicio de la deuda se reanudó en 

  1857.

El Salvador 27.217 Heredó una parte de la deuda de la 

  Confederación Centroamericana. En 1860 

  se reembolsó el 90% de la deuda y el 

  saldo se canceló en 1877.

Honduras 27.217 Heredó una parte de la deuda de la 

  Confederación Centroamericana. Se 

  reembolsó el principal y se liquidaron los 

  atrasos en pagos de intereses mediante la 

  obtención de un nuevo préstamo en 1867.

Nicaragua 27.717 Heredó una parte de la deuda de la 

  Confederación Centroamericana. Se 

  reembolsó el 85% del valor nominal de la 

  deuda en 1874.

Fuente: Rippy (1959, 26−28).
Nota: No se incluye Poyais.

Cuadro 4.1 Historia de la cesación de pagos de los bonos de gobiernos 
latinoamericanos emitidos en la década de 1820 (continuación)
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 HISTORIA DE LA DEUDA SOBERANA EN AMÉRICA LATINA 73

préstamos extranjeros de gran cuantía, la mayoría de ellos en Londres, y unos pocos en París 
y otros mercados europeos (Marichal, 1989).

Pero la concesión de créditos soberanos fue más selectiva en la segunda ola que en 
la primera porque los inversionistas evitaban los destinos más riesgosos y comenzaron a 
seguir las señales emitidas por los pocos países que habían manifestado cierta dedicación 
al servicio de la deuda. Con respecto a los préstamos soberanos, Brasil se había empeñado 
mucho más que otros países en respetar sus deudas y se vio debidamente recompensado 
con la proporción más grande de los nuevos flujos financieros. A otros países les llevó más 
tiempo restablecer su capacidad crediticia. Argentina no resolvió en su totalidad las disputas 
internas ni las viejas deudas sino hasta la década de 1860, y sólo entonces se negociaron 
nuevos préstamos. Paraguay solicitó préstamos a Londres en 1871, y Uruguay y Bolivia pu-
dieron hacerlo en 1872 (la primera emisión boliviana de 1864 había sido un fracaso). Chile 
lanzó emisiones en 1858, 1865, 1866, 1867, 1870 y 1873 por un total de £8,5 millones. Costa 
Rica, Guatemala y Honduras emitieron deuda pero no para fines de refinanciamiento, (fueron 
afluencias netas nuevas) en el punto culminante del período de mayor inversión de, 1867 a 
1872 (Rippy, 1959; Marichal, 1989). 

Cuadro 4.2 Inversiones británicas en América Latina al final de 1880 

(en libras esterlinas) 

  Empresas Títulos Títulos públicos   
País Total privadas públicos  en moratoria (años)

Argentina 20.338.709 9.105.009 11.233.700 s.d.
Bolivia 1.654.000 s.d. 1.654.000 1.654.000 (1875)
Brasil 38.869.007 15.808.905 23.060.102 s.d.
Chile 8.466.521 701.417 7.765.104 s.d.
Colombia 3.073.373 973.373 2.100.000 2.100.000 (1874)
Costa Rica 3.304.000 s.d. 3.304.000 3.304.000 (1874)
Cuba 1.231.600 1.231.600 s.d. s.d.
Ecuador 1.959.380 135.380 1.824.000 1.824.000 (1868)
Guatemala 544.200 s.d. 544.200 544.200 (1876)
Honduras 3.222.000 s.d. 3.222.000 3.222.000 (1872)
México 32.740.916 9.200.116 23.540.800 23.540.800 (1866)
Nicaragua 206.570 206.570 s.d. s.d.
Paraguay 1.505.400 s.d. 1.505.400 1.505.400 (1874)
Perú 36.177.070 3.488.750 32.688.320 32.688.320 (1876)
Rep. Dominicana 714.300 s.d. 714.300 714.300 (1872)
Uruguay 7.644.105 4.124.885 3.519.220 s.d.
Venezuela 7.564.390 1.161.590 6.402.800 s.d.
Otros 10.274.660 10.274.660 s.d. s.d.
Total 179.490.261 56.412.255 122.978.006 71.097.020

Fuente: Rippy (1959, 25, 32), con correcciones.
Nota: s.d.= sin datos.
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74 CAPÍTULO 4 

Como era de esperar, las primas de riesgo que pagaban los países registraron amplias 
variaciones. Cuando los riesgos eran aceptables, como en el caso de Brasil o Chile, se podían 
obtener empréstitos mediante la emisión de bonos con cupones del 5% a un precio de 80 ó 
90, con un rendimiento de menos del 6%, y Perú podía ofrecer aproximadamente los mismos 
rendimientos. En Argentina los cupones eran del 6% ó 7%, y las emisiones se vendían a al-
rededor de 90, mientras que en Costa Rica eran del 6% y 7% y se vendían a alrededor de 70. 
Sin embargo, Paraguay —destruido por la guerra— tuvo que ofrecerlos a 8% y Honduras, a 
10%, pese a que estos bonos no podían venderse a más de 80 (Marichal, 1989).

Nuevamente se estaba gestando una crisis macroeconómica y financiera mundial, y en 
la década de 1870 se produjo una segunda ola de suspensiones de pagos en la región. A 
fines de 1880, de los £123 millones que el Reino Unido había invertido en bonos públicos de 
América Latina, más de £71 millones (58%) estaban en situación de incumplimiento (véase 
el cuadro 4.2). En primer lugar, la emisión de algunos de estos bonos había sido una mala 
idea, y en muchos de ellos hubo incidentes de fraude. Pero incluso los préstamos legítimos 
de las repúblicas más grandes padecieron problemas de servicio de la deuda a medida que 
se propagaba la depresión mundial.

Las condiciones crediticias se deterioraron. Se estaba desatando una crisis de deuda 
mundial mucho más amplia, de la cual América Latina era sólo una pequeña parte: para 
1876, 15 naciones no europeas se habían declarado en cesación de pagos por un monto que 
ascendía a £300 millones. Nuevamente se interrumpieron los flujos de capitales mundiales y 
los indignados tenedores de bonos persiguieron a las repúblicas insolventes hasta muy en-
trada la década de 1880. Volvieron a negociarse condiciones de liquidación, y a los gobiernos 
que no cumplieron se les negó el acceso a nuevos créditos durante las negociaciones y en 
algunos casos durante muchos años.

La tercera ola, el colapso y la cuarta ola

En la década de 1880 comenzó a producirse un auge de empréstitos aún más grande, a 
medida que se recuperaba la actividad económica mundial, y especialmente el comercio 
exterior. Los gobiernos que se habían declarado en cesación de pagos gradualmente fueron 
resolviendo sus problemas fiscales y volvieron a buscar acceso al crédito. Los flujos fueron 
en general masivos, y para fines de 1890 la inversión británica total en la región ascendía a 
aproximadamente £425 millones, más del doble que en el decenio anterior. De este total, 
£194 millones se invirtieron en bonos públicos, que por primera vez fueron sobrepasados 
por una cantidad ligeramente mayor, £231 millones, en instrumentos emitidos por empresas 
privadas (Rippy, 1959).

La distribución regional de la nueva ola de inversiones favorecía a los países que más ha-
bían prosperado en el nuevo desarrollo del comercio exterior. En la década de 1880 la afluen-
cia de capitales se concentraba en sólo cinco países: 37% en Argentina, 17% en México, 14% 
en Brasil, 7% en Chile y 5% en Uruguay. La distribución de los préstamos gubernamentales 
era todavía menos uniforme: el 60% de todos los préstamos nuevos fue absorbido por Ar-
gentina y Uruguay. Comenzaba a percibirse la divergencia económica: el capital extranjero 
—que iba en busca de las inversiones más rentables, las economías más dinámicas y los 
países con mayor capacidad crediticia— coadyuvó a ahondar la divergencia económica en 
la región (Marichal, 1989).
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El capital extranjero pudo haber ayudado a algunos países a acelerar su desarrollo, lo 
que hubiese significado una clara ganancia. Pero los mercados de capitales abiertos reque-
rían una mayor disciplina fiscal, podían castigar rápidamente a los culpables por aplicar po-
líticas incongruentes e incluso podían lesionar a los inocentes que se mantenían al margen, 
a través de la volatilidad del ciclo económico y de los efectos de contagio durante crisis 
periódicas. A medida que el desarrollo financiero y la monetización se fueron incremen-
tando en las economías de América Latina de fines del siglo XIX, las consecuencias de las 
crisis macroeconómicas inducidas por los gobiernos se volvieron más agudas y comenzaron 
a tener mucho mayor alcance. Ante cualquier aumento en la probabilidad de que un país 
dejase de cumplir sus obligaciones de pagos, los diferenciales soberanos se ampliaban y los 
mercados de capitales se volvían más restrictivos. Varios bancos nacionales se encontraron 
en problemas y se produjo un encarecimiento del crédito que afectó a los prestatarios loca-
les. Si bien la cesación de pagos declarada por los gobiernos en las décadas de 1820 y 1870 
podía pasar por alto modos económicos premodernos de producción que dependían más de 
las utilidades retenidas y menos de la intermediación financiera, para la década de 1890 las 
economías más modernas de la región corrían el riesgo de padecer crisis económicas con 
efectos más nocivos después de una suspensión de pagos. Las principales crisis que tuvie-
ron lugar en dicho decenio en dos grandes países receptores de capital, Argentina y Brasil, 
ilustran estos nuevos riesgos financieros.

La primera crisis tuvo lugar en Argentina, y puede decirse que es el primer ejemplo 
mundial de una crisis moderna de mercados emergentes, que combina una crisis de deuda, 
colapsos bancarios, descalces de vencimientos y monedas, y efectos de contagio. La audaz 
estrategia de desarrollo que adoptó Argentina en la década de 1880 se apoyaba en un sec-
tor bancario paraestatal muy apalancado, que se endeudaba en oro y prestaba en pesos. 
Cuando la economía empezó a trastabillar y la brecha fiscal se amplió, se trató de cerrarla 
mediante la impresión de dinero, con lo que se interrumpió la paridad cambiaria y se de-
sató la inflación. Seguidamente se produjo una crisis financiera y bancaria generalizada, y 
tuvo que transcurrir casi una década para lograr la estabilización y la reestructuración de la 
deuda. Los flujos de capital extranjero se agotaron y la recesión a nivel mundial retrasó aún 
más la recuperación (della Paolera y Taylor, 2001).

Luego se desencadenó la segunda crisis, esta vez en Brasil. En la década de 1890, tras 
la proclamación de la república, se produjo una alta inestabilidad política y económica: el 
país se estaba ajustando a la abolición de la esclavitud, se había abandonado el patrón oro 
y la incoherencia de las políticas monetarias y fiscales hacían funcionar a toda velocidad las 
máquinas de imprimir dinero. Hubo una devaluación incesante de la moneda, de un factor de 
3,5 desde 1890 hasta 1898, lo que incrementó los costos internos del servicio de la deuda. 
Durante un tiempo se evitó declarar la cesación de pagos pero la medida fue inevitable en 
1898–1900, y nuevamente en 1902–1909. Para entonces la economía real se encontraba 
en una profunda recesión porque nunca se había recuperado del todo de la inestabilidad 
financiera de principios de la década de 1890 (Cardoso y Dornbusch, 1989; Fishlow, 1989; 
Triner, 2001).

La causa última de estas crisis resulta familiar. Tanto Argentina como Brasil habían ele-
vado los niveles de deuda pública a un rápido ritmo como resultado de déficits persistentes 
y abultados, reflejo de la incapacidad de los gobiernos para equilibrar las cuentas y mantener 
una senda fiscal sostenible. En un momento dado se llegó al tope del endeudamiento y los 
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76 CAPÍTULO 4 

mercados ya no estuvieron dispuestos a renegociar la deuda una vez más. Ambos países 
pagaron un alto precio durante las engorrosas operaciones de saneamiento que tuvieron 
que llevarse a cabo. El servicio de la deuda nacional de Argentina se sustentó en renegocia-
ciones acordadas por la Comisión Rothschild en 1891, pero a una tasa de interés tan punitiva 
que el acuerdo tuvo que renegociarse casi inmediatamente ese mismo año. El empréstito 
de consolidación de Brasil de 1898, otro producto Rothschild, tenía aparejadas condiciones 
de ajuste muy rigurosas.

El mercado mundial de capitales se recuperó rápidamente de la crisis de la década de 
1890, aunque los países más afectados, sobre todo Argentina, tardaron más tiempo en re-
animarse. No obstante, en comparación con los episodios de auge y caída de la década de 
1870, en este caso no hubo una suspensión generalizada de pagos en la región, sino un incre-
mento más general y global del riesgo país que desaceleró las entradas de capital extranjero 
durante casi todo un decenio. Los capitales llegaron muy lentamente a Argentina y Uruguay 
en la década de 1890, pero seguían fluyendo libremente en otros países de la región.

¿POR QUÉ ERA AMÉRICA LATINA LA FAVORITA DE LOS MERCADOS?

América Latina fue una de las regiones que recibieron más flujos de capital en el siglo XIX. 
Entre 1880 y 1913 recibió aproximadamente un cuarto del total de flujos de capital británico 
(cuadro 4.3). Sin embargo, muchos países de la región padecían conflictos militares y políticos, 
tenían instituciones débiles y presentaban serias incongruencias en la aplicación de políticas 
fiscales y monetarias sanas. ¿A qué se debe, entonces, esta preferencia de los mercados? 

Necesidades de inversión y escasez de ahorro 

En el siglo XIX el comportamiento del 
capital mundial se ajustaba mucho al 
que se describe en los libros de texto 
porque fluía de los países avanzados y 
con abundancia de capital a economías 
menos desarrolladas en las que faltaba 
capital (véase el gráfico 4.1). En América 
Latina el financiamiento del gobierno 
representaba una gran fracción de los 
ingresos totales de capital, porque las 
necesidades del sector público estaban 
estrechamente correlacionadas con el 
nivel de demanda de inversión en todo 
el país. El caso de la infraestructura de 
transporte es un ejemplo típico de la 
fuerte complementariedad que existe 
entre la inversión de los sectores pri-
vado y público. Cuando los ferrocarri-
les eran operados por el gobierno, el 
financiamiento se canalizaba a través 
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de bonos gubernamentales. Pero aun cuando la inversión estaba a cargo del sector privado, 
la construcción de ferrocarriles solía estar acompañada de un gasto público significativo: 
infraestructura accesoria, garantías y subsidios, etc. Lo mismo ocurría con los puertos, los 
canales y otros grandes proyectos relacionados con el transporte. Los países latinoamerica-
nos tenían necesidades de inversión muy diferentes en el siglo XIX, y esto sin duda afectó 
su necesidad global de recurrir a entradas de capital extranjero, y en particular a los em-
préstitos públicos para financiar obras de infraestructura. Como se señaló previamente, el 
financiamiento externo de los ferrocarriles fue una categoría predominante de los flujos de 
capital extranjero en este período (Twomey, 2000).

Las necesidades de financiamiento también fueron resultado de la insuficiencia del aho-
rro interno y del subdesarrollo de los mercados financieros nacionales. Por ejemplo, Davis 
y Gallman (2001) determinaron que en las colonias, los dominios británicos tenían sistemas 
financieros en general más avanzados que Argentina, una observación congruente con lo 
que describen della Paolera y Taylor (2003). En el caso de Argentina, la penetración de ban-
cos extranjeros, muchos de ellos sucursales de bancos londinenses, llevaron el país hasta 
las puertas de los mercados financieros británicos, desarrollados y líquidos. En este tipo de 
contexto, el desarrollo financiero extranjero puede sustituir —y por lo tanto desplazar— al 
desarrollo financiero nacional. Probablemente este efecto tuvo lugar en muchas economías 
menos desarrolladas, dentro y fuera del Imperio británico, antes de 1914.

Por otra parte, en muchos países latinoamericanos los ahorristas eran más bien es-
casos, por razones demográficas. Taylor (1992) presenta este argumento en el caso de 
Argentina, pero el mismo también se aplica a muchos otros países. En ese entonces los 
países en desarrollo (como ahora) tenían tasas de fecundidad y de crecimiento demográfico 
muy elevadas. Recurriendo al argumento estándar del ciclo de vida, se podía predecir que 
esos países tenderían a ahorrar menos en comparación con países con una población más 
madura y cohortes más numerosas de edad mediana y alta capacidad de ahorro. Taylor y 
Williamson (1994) muestran cómo estos efectos podrían explicar buena parte de los flujos 
de capital del Reino Unido a las colonias antes de 1914. El reducido tamaño de los mercados 
financieros nacionales era otra de las razones que obligaba a los gobiernos a obtener prés-
tamos en el extranjero.

Políticas, instituciones y reputaciones

Las primas por riesgo soberano, es decir, el diferencial con respecto al rendimiento de los 
bonos de referencia en el mercado (que en esas épocas era el consol británico), también 
variaban significativamente en los distintos países y en distintos períodos, como puede ob-
servarse en el gráfico 4.2. En casos extremos, los países quedaban totalmente excluidos de 
los mercados, en general como resultado de incumplimientos de pagos en el pasado que no 
habían sido resueltos. ¿Qué era lo que elevaba las primas de riesgo? En los últimos años se 
hicieron cuantiosos estudios sobre este tema, y las respuestas se centraron en las políticas 
(adherencia al patrón oro, saldo de las finanzas públicas), factores políticos e instituciona-
les (guerras, vínculos coloniales) y reputaciones (la historia de suspensiones de pagos y su 
resolución).2

2 La cobertura más amplia que existe sobre este tema se encuentra en Mauro, Sussman y Yafeh (2006).
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Se ha demostrado que para los pres-
tatarios soberanos la prima de riesgo era 
más baja cuando adherían al patrón oro, lo 
que se interpretaba como el equivalente de 
un “sello de aprobación” de sus políticas 
(Bordo y Rockoff, 1996). Dado que los países 
necesitaban mantener políticas sanas para 
poner en práctica un compromiso creíble 
con el patrón oro, esto garantizaba auto-
máticamente a los tenedores de bonos la 
solvencia del país. La prima de riesgo bajaba 
aproximadamente 40 o más puntos básicos 
tras la adopción del patrón oro (Obstfeld y 
Taylor, 2003).

El oro era un asunto de política econó-
mica de mucha importancia para los países 
latinoamericanos porque en general estos 
se contaban entre las naciones más débiles 
que mantenían su adherencia al patrón oro. 
¿Qué ocurría en las economías de la región 
que les hacía tan difícil adherir a un régimen 
monetario estricto? La respuesta parece 
estar en la volatilidad. Aparentemente, las 
economías latinoamericanas eran más sus-
ceptibles que cualquier otro grupo de países 
a las fluctuaciones extremas de la razón 
deuda/PIB. Los gobiernos de la región acumulaban rápidamente altos niveles de deuda du-
rante períodos de crédito fácil, pero esta acumulación se detenía repentinamente durante 
épocas de menor oferta de crédito o después de un episodio de cesación de pagos o repudio 
de la deuda. Los países latinoamericanos soportaban la carga de una alta volatilidad fiscal, 
ya sea porque sus ingresos tributarios eran volátiles (debido, por ejemplo, a la volatilidad 
del comercio y a los cambios bruscos de los términos de intercambio que afectaban la 
recaudación de derechos aduaneros) o porque el gasto era volátil (debido, por ejemplo, a 
guerras y gastos militares causados por la inestabilidad política interna o externa). Es más, 
la propensión de los gobiernos a utilizar préstamos externos se originaba a veces en defi-
ciencias institucionales de diferente tipo: los gobiernos procuraban una prosperidad a corto 
plazo para obtener una ventaja política. Cualquiera sea su origen, es claro que los gobiernos 
latinoamericanos vivían en un mundo más volátil desde el punto de vista fiscal y padecían 
fluctuaciones más drásticas en los saldos de deuda que otros países, ya sea del centro o de 
la periferia.

Los episodios de insolvencia a menudo estaban relacionados con conflictos militares, 
fueran guerras civiles o interestatales, que afectaban al prestatario soberano, sobre todo en 
el turbulento período inmediatamente posterior a la independencia nacional. Por otra parte, 
durante las guerras a menudo se abandonaba el patrón oro, lo que exacerbaba el deterioro 
de la capacidad crediticia. De hecho, los factores políticos e institucionales determinantes 
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Fuente: Taylor (2003).
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eran tan desfavorables en la región que no se entiende cómo la mayoría de los países de 
América Latina pudo haber tenido la esperanza de atraer el ingreso de flujos de capital a gran 
escala. España y Portugal no establecieron colonias que se caracterizaran por tener buenas 
instituciones políticas y económicas. El poder se concentraba en las elites privilegiadas, la 
democracia nunca floreció y los derechos de propiedad y el imperio de la ley eran débiles, 
salvo cuando se los necesitaba para proteger a la elite. Si bien estas deficiencias persistieron 
después de la independencia, la región se las arregló para sustentar un fuerte crecimiento 
económico en el siglo XIX y de esa manera se volvió atractiva para el capital extranjero, ex-
cepto cuando no pudieron contenerse las peores fallas políticas e institucionales.

Puede decirse que en las teorías actualmente en boga que subrayan la importancia 
de las instituciones de la época colonial se sigue prestando relativamente poca atención 
a la experiencia de América Latina posterior a la independencia. Pese a la debilidad de las 
instituciones, los países de la región disfrutaron de un respetable crecimiento económico y 
acceso a los mercados de capitales. Si bien hubo un mayor número de incidentes de cesa-
ción de pagos que en el grupo del Imperio británico, la región pudo atraer flujos significativos 
de capital pese a que los riesgos de incumplimiento eran más altos. Ante los ojos de los 
inversionistas, el rendimiento debió haber superado con creces a los riesgos. Sus orígenes 
coloniales no condenaron a la región al fracaso, por lo menos hasta 1914.

Sin embargo, los frecuentes episodios de cesación de pagos fueron un importante fac-
tor que influyó en el costo y la disponibilidad de financiamiento externo para América Latina 
en este período. Las crisis de las décadas de 1820 y 1870 comenzaron a grabar en la mente 
de los inversionistas la falta de solvencia de los prestatarios soberanos latinoamericanos, 
una reputación que iba a consolidarse en los años subsiguientes y que persiste incluso hasta 
la fecha.

Según Tomz (2001), de los 77 casos de cesación oficial de pagos registrados desde 1820 
hasta 1914, 58 (75%) tuvieron lugar en países latinoamericanos. En comparación con otros 
países de la periferia, el potencial económico y la independencia soberana de la región ob-
viamente propiciaron este resultado: las posibilidades de obtener rendimientos más altos 
favorecían la contratación de mayores empréstitos ex ante, y la independencia del imperio 
dio más libertad para declarar una suspensión de pagos ex post. Otro factor pudo haber sido 
el costo relativamente moderado de una mala reputación, según algunas estimaciones. En 
algunos estudios realizados se calcula que la penalidad por cesación de pagos es de aproxi-
madamente 100 puntos básicos en caso de incumplimiento total y 50 puntos básicos para 
incumplimiento parcial (Obstfeld y Taylor, 2003; Ferguson y Schularick, 2006; para mayores 
detalles sobre el costo de la cesación de pagos, véase el capítulo 12 de este informe). En el 
gráfico 4.3 se muestra la incidencia de la suspensión de pagos soberana en la región de 1820 
a 1940 y la fracción de años que los deudores pasaron en situación de cesación de pagos es 
impresionante: 38% en promedio.

CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO DE BONOS SOBERANOS 
EN LA HISTORIA

En el siglo XIX los bonos soberanos generalmente tenían plazos de vencimiento muy largos, 
de más de 20 años en promedio, mientras que en el período de globalización actual de las dé-
cadas de 1990 y 2000, la emisión soberana de eurobonos de mercados emergentes tiene un 
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plazo de vencimiento máximo 
de 7 a 10 años. Además, en 
el período 1870–1913, en la 
estructuración de las emisio-
nes de deuda pública, lo nor-
mal era incluir cláusulas de 
rescate anticipado. Estas eran 
las llamadas “cláusulas de lo-
tería” que permitían el reem-
bolso parcial y la conversión 
en bonos cuyos números se 
extraían de manera aleatoria 
en momentos especificados.3

Esto implica que los mercados 
de capitales internacionales 
del siglo XIX (en particular el 
mercado de Londres) ofrecían 
condiciones favorables a los 
países deudores, permitiéndo-
les refinanciar y canjear instru-
mentos de deuda a largo plazo 
por instrumentos similares a intereses o tasas de cupón más bajas para explotar condiciones 
de liquidez favorables, quizá con más facilidad que en el mercado moderno.

La mayoría de los bonos soberanos emitidos por los países latinoamericanos en ese pe-
ríodo estaban denominados en moneda extranjera o en oro (o bien tenían “cláusulas de oro” 
en virtud de las cuales el acreedor podía escoger que se le pagara en oro). Además, algunos 
países latinoamericanos, sobre todo Brasil y Argentina, también emitían deuda interna con 
cláusulas de oro. Si bien esta fue una práctica bastante difundida en los mercados emergen-
tes de esa época, los agudos problemas de credibilidad creados por las políticas monetaria 
y fiscal de los países latinoamericanos les dejaban pocas opciones en este sentido (Bordo 
y Meissner, 2005).

En términos de prioridad de pago, una notable diferencia entre los mercados inter-
nacionales de entonces y los mercados actuales es que en muchas emisiones de deuda, 
los ingresos de exportación y la recaudación tributaria se afectaban específicamente para 
utilizarse como garantía del servicio de la deuda. Esto concedió a algunos bonos públicos 
una prioridad explícita de pago respecto de otros bonos del mismo tipo y emitidos por la 
misma entidad política nacional. La mayoría de las emisiones de bonos actuales incluyen 
cláusulas de pignoración negativa, que impiden el uso selectivo de las garantías. Además, 
las cláusulas de distribución equitativa, que no permiten dejar de pagar selectivamente obli-
gaciones en relación con ciertos bonos, no se usaron con mucha frecuencia en el mercado 
del siglo XIX.
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Gráfi co 4.3
Períodos de moratoria en América Latina, 1825–1940

Fuentes: Taylor (2003); datos sobre moratoria de Tomz (2001); datos so-
bre emisiones de Marichal (1989).  
Nota: El porcentaje de años con moratoria se presenta entre paréntesis. 
Poyais no se incluye en la muestra.

3 Dado que a veces los bonos se negociaban por encima de su valor a la par, los inversionistas que “ganaban” la 
lotería en esos casos en realidad perdían dinero.
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El costo de obtener préstamos de un país guardaba estrecha relación con su historial. A 
los prestamistas con más experiencia financiera se les hacía pagar diferenciales mucho más 
bajos que a los deudores con mala reputación. Pero la diferencia se reducía o desaparecía 
durante las buenas épocas y los períodos de abundante liquidez y sólido desempeño de la 
economía mundial, como subraya Tomz (2001). Durante la primera ola de financiamiento (la 
década de 1820) las economías latinoamericanas eran nuevas prestatarias por excelencia, 
y los diferenciales giraban en torno a los 350 puntos básicos. En la segunda ola (durante la 
década de 1870), el mercado impuso primas razonables a los prestatarios más fiables y a 
los países que habían liquidado los incumplimientos pasados o que acababan de entrar al 
mercado, pero los bonos chatarra o que habían demostrado ser incobrables se negociaban 
a un rendimiento promedio del 27%.

El alto costo del capital en la primera ola puede haber estado asociado con la repu-
tación que fueron adquiriendo los primeros prestatarios, pero además hubo verdaderos 
problemas, muy agudos, de asimetría de la información durante el período 1820–1870. 
De hecho, la escasez de información fue un importante obstáculo, sobre todo hasta la 
segunda ola de la década de 1870. En la década de 1820 había en Londres varios periódi-
cos notables que compilaban datos muy detallados sobre los precios y volúmenes de los 
bonos negociados y también noticias políticas y económicas de diferentes países. Los pe-
riódicos The Colonist, Common Sense, The Times y Course of Exchange siguieron de cerca 
la deuda latinoamericana durante la primera ola, de manera cotidiana, hasta los episodios 
generalizados de cesación de pagos del período 1826–1827. Della Paolera y Taylor (2006) 
recopilaron datos sobre una porción considerable de los bonos soberanos en circulación 
para los seis años del período 1822–1828 y construyeron un índice compuesto de bonos 
latinoamericanos que es muy similar al actual Índice de Bonos de Mercados Emergentes 
(EMBI) (gráfico 4.4). 

En cambio, durante la segunda ola, la disponibilidad de noticias era mucho más extensa. 
Se podía conseguir fácilmente información sobre variables macroeconómicas como la deuda 
pendiente de pago por cada nación, flujos de comercio exterior, saldo de las finanzas pú-
blicas, demografía, construcción de ferrocarriles como variable sustitutiva de la inversión, 
y precios y cotizaciones de bonos soberanos, en fuente tales como Investor’s Monthly Ma-
nual, The Economist, el Índice de Palmer y los Annual Reports of the Corporation of Foreign 
Bondholders, creados a mediados de la década de 1860 en la forma de una asociación de 
inversionistas británicos tenedores de bonos emitidos por economías emergentes.

Episodios de cesación de pagos y su resolución

En la ola de la década de 1820, las principales naciones latinoamericanas —Brasil, Chile, 
México, Perú, la Gran Colombia, la Federación de América Central y la Provincia de Buenos 
Aires (que se separó en ese decenio de la Confederación Argentina)— se declararon en 
cesación de pagos entre 1826 y 1828. Todos estos prestatarios habían emitido bonos sobe-
ranos a principios de la década de 1820, pero para mediados del siguiente decenio habían 
comenzado a renegociar y liquidar sus deudas. Su situación quedó totalmente regularizada 
a fines de la década de 1870, mediante acuerdos de capitalización de atrasos de pagos de 
intereses y amortización. Si bien el reembolso solía demorarse mucho, en esta primera ola 
no hubo casos de repudio directo de la deuda.
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En medio de las dos olas, en el pe-
ríodo 1850–1873, el total aproximado de 
préstamos del exterior concedidos a Amé-
rica Latina ascendía a £140 millones, pero 
el 45% de este total simplemente se des-
tinaba a refinanciar los incumplimientos 
de la década de 1820. Más tarde, tras la 
crisis de 1873, en la que hubo una caída 
masiva de los precios de los productos 
básicos, ocho países latinoamericanos de-
jaron de pagar a sus acreedores, pero la 
mayoría de ellos reestructuraron su deuda 
en la década de 1880, con excepción de 
Honduras, que se encontraba en una si-
tuación perenne de incumplimiento y fue 
uno de los pocos casos en que se aplicó la 
“diplomacia de cañonera”(en 1905–1907). 
Por consiguiente, la mayoría de los países 
se mostró de alguna manera dispuesta a 
reestructurar su deuda y a reanudar su 
servicio cuando pudo aprovechar la reno-
vada liquidez de los mercados de capitales 
mundiales. Es interesante señalar que en los casos de Chile (con un período de 18 años en 
que dejó de pagar totalmente a sus acreedores) y Argentina (con un período de 16 años 
de cesación total de pagos y 13 años de un régimen unilateral de reembolsos parciales), la 
reestructuración de la deuda no incluyó ningún mecanismo de alivio de la deuda ni de reduc-
ción del principal. Brasil, que era el país que más debía —aproximadamente £21 millones—, 
suspendió los pagos a mediados de la década de 1820, pero esta situación duró poco, y ya 
a principios de 1829 liquidó atrasos de pagos de intereses y reanudó el servicio normal de la 
deuda (véase nuevamente el cuadro 4.1).

En las décadas de 1880 y 1890 Argentina sola recibió el 30% del total de los préstamos 
externos destinados a América Latina, seguida de lejos por Brasil, con el 14% de los ingresos 
totales de préstamos del extranjero a la región. No es de extrañar, entonces, que cuando 
hacia fines de 1890 Argentina comenzó a revelar que tendría problemas con el servicio de su 
deuda externa, en Londres cundiera el pánico, y se buscaran medios de evitar un contagio en 
el caso de un incumplimiento por parte de aquel país. Este incidente fue célebremente co-
nocido como la crisis de Baring de 1890–1891. Para evitar una suspensión de pagos general 
por parte de Argentina, en enero de 1891 el Banco de Inglaterra coordinó una operación de 
rescate de la cual participó un consorcio de bancos mercantiles que concedieron un prés-
tamo standby de £15 millones, un “empréstito de consolidación del 6%”, a fin de cubrir todo 
el servicio de la deuda externa durante tres años para los bonos argentinos. Este acuerdo, 
conocido como Arreglo entre de la Plaza y el Banco de Inglaterra, también incluía medidas 
de condicionalidad muy estrictas, pero en 1892 se hizo evidente que el paquete no había 
logrado encarrilar el servicio de la deuda en una senda sostenible. El rendimiento real al que 
se emitió el empréstito de consolidación fue del 16% en una época de recesión, cuando la 

Fuente: della Paolera y Taylor (2006).
Nota: El índice incluye a Argentina (Buenos Aires), Brasil, 
Colombia, Chile, México y Perú.   
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razón deuda/PIB aumentó del 72% al 91%. En 1893 el ministro Juan José Romero propuso 
un paquete de condonación de deuda ante una comisión de acreedores encabezada por 
Lord Rothschild, que concluyó con una resolución exitosa (della Paolera y Taylor 2001, 106-
117). El llamado Acuerdo Romero de Argentina de 1893 establecía que entre 1893 y 1898 el 
gobierno argentino pagaría la mitad del nivel del servicio de la deuda original previsto en el 
Arreglo entre de la Plaza y el Banco de Inglaterra, que a partir de 1898 pagaría el nivel total 
de servicio de la deuda y finalmente, que a partir de 1901 comenzaría a amortizar el princi-
pal de los bonos soberanos nacionales. Por lo tanto, los bonos argentinos nunca estuvieron 
técnicamente en situación de incumplimiento, pero evitaron caer en ella únicamente me-
diante dos operaciones consecutivas de reestructuración. Es importante señalar aquí que 
algunos bonos provinciales y municipales argentinos habían estado en suspensión de pagos 
a partir de 1891 y que el gobierno federal terminaría por asumir esas obligaciones en 1898. 
Argentina pudo volver a emitir nuevamente bonos en 1901, de manera que el país perdió 
efectivamente el acceso al financiamiento internacional durante casi un decenio.

DESPUÉS DEL COLAPSO

En los decenios siguientes se destruyeron totalmente los mercados mundiales integrados de 
bienes, capitales y mano de obra que se fueron formando en el curso de un largo siglo XIX. 
El estallido de la primera guerra mundial dio lugar a la imposición de controles de capital y al 
colapso del patrón oro en el marco de políticas inflacionarias para financiar la guerra. Los paí-
ses europeos centrales y, en particular, el Reino Unido, ya no se encontraban en condiciones 
de exportar capital al mundo en desarrollo. El centro del mercado mundial de capitales se 
desplazó gradualmente de Londres a Nueva York, pero la capacidad de los norteamericanos 
de suministrar recursos financieros al resto del mundo no pudo llenar el vacío que dejaron 
los británicos. En tiempos de guerra se produjeron considerables problemas en la región: 
por ejemplo, Brasil volvió a declarar una cesación de pagos, como lo hicieron Uruguay y el 
México revolucionario, pero Argentina no lo hizo pese a que estaba atravesando una rece-
sión brutal. La década de 1920 fue un período de notables mejoras para los prestatarios lati-
noamericanos, aunque las perspectivas seguían siendo inciertas para la economía mundial. 
Hacia finales del decenio, los flujos de capitales que se dirigían hacia la región parecían estar 
en vías de recuperar el lustre precedente, pero esto también iba a cambiar pronto.

En la década de 1930 la situación se tornó más drástica. La Gran Depresión tocó fondo 
de 1929 a 1933. Se generalizaron los controles de capitales y las devaluaciones competitivas. 
Además, en este decenio casi todos los países latinoamericanos adoptaron controles de 
capitales, la mayoría de ellos no pudieron cumplir con las obligaciones de su deuda externa, 
y varios trataron de mantener regímenes de tipos de cambio múltiples, lo que dio origen a 
activos mercados de cambio paralelos. Pese a estas condiciones desfavorables, durante los 
años treinta algunos países siguieron participando en los mercados de capitales como mejor 
pudieron. Muy pocos de ellos, sobre todo Argentina, no dejaron de pagar a sus acreedores y 
se vieron recompensados con un acceso favorable a nuevas entradas incipientes de capital 
a fines de dicha década. Otros siguieron renegociando las deudas con sus acreedores, qui-
zás esperando que se reanudaran los flujos mundiales. Muchos gobiernos lograron reducir 
la carga de la deuda mediante recompras secretas de su propia deuda al fuerte descuento 
que se ofrecía en el mercado secundario. Por medio de recompras, ofertas unilaterales a 
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acreedores o renegociaciones, varios países lograron fuertes concesiones respecto a sus 
deudas. En este decenio, por lo menos, el estigma derivado de la cesación de pagos era 
mínimo, porque prácticamente todos los bancos, empresas o países padecían esa situación. 
De esa manera podían recuperarse las reputaciones, pero no tardó en estallar otra guerra, 
y el nuevo impacto que produjo en las finanzas mundiales pronto socavaría los esfuerzos 
desplegados en esa dirección. Durante tres o cuatro decenios no volvieron a llegar flujos 
significativos de capital a la región. 

Desde la década de 1940 a la de 1980 las restricciones a las que estaban sujetos los 
mercados de capitales mundiales tuvieron algunas fluctuaciones, y recién en los años no-
venta la globalización financiera pareció recuperar su importancia, aunque a una escala más 
moderada que en el siglo XIX. Durante la mayor parte del período posterior a la segunda 
guerra mundial prácticamente no hubo flujos de capital extranjero de los países ricos a los 
países pobres. Y cuando en las décadas de 1970 y 1980 se reanudaron los flujos de capital, 
sus destinos fueron otras regiones y no América Latina. La inversión extranjera directa (IED) 
es un claro ejemplo. En 1914, como en 1938, América Latina recibió aproximadamente el 55% 
del total de la inversión extranjera mundial dirigida hacia los países en desarrollo, pero en 
1990 solamente fue destinataria del 37% (Twomey, 2000). Asia ha obtenido una proporción 
significativa, pero los principales destinos de los flujos brutos procedentes de las economías 
avanzadas son actualmente otras economías avanzadas.4 Al restablecerse los flujos de ca-
pitales, volvieron a producirse crisis de deuda que arrasaron a la región como una siniestra 
reminiscencia de lo que había sucedido desde la década de 1820 a la de 1930. En los años 
setenta la deuda soberana registró una verdadera explosión en forma de préstamos ban-
carios, en el contexto de una desaceleración del crecimiento mundial y del reciclado de los 
llamados petrodólares de los nuevos y ricos acreedores de la Organización de Países Expor-
tadores de Petróleo (OPEP). De 1979 a 1981 se duplicaron los préstamos de bancos inter-
nacionales a Argentina, Brasil y México. En 1982 se produjo una crisis de cesación de pagos 
que atrapó a estos países y a muchos otros de la región y de otras partes de la periferia. La 
recesión económica mundial, la prevalencia de altas tasas de interés y de bajos precios de 
los productos básicos y el sobreendeudamiento dieron lugar a otro escenario conocido. Las 
renegociaciones y la solución ordenada de esta debacle llevaron casi un decenio, durante el 
cual volvieron a cerrarse temporalmente las puertas de los mercados financieros y la región 
padeció más turbulencias políticas y económicas.

4 La pérdida de importancia de la IED en las economías latinoamericanas es drástica. En 1914 se estimaba que la 
IED equivalía al 270% del PIB, en tanto que para 1990, después de una modesta recuperación, sólo representaba el 
47% (Twomey, 2000). 
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CAPÍTULO 5
El mercado internacional 
de bonos emergentes

DE LA CRISIS DE LA DEUDA AL NUEVO MERCADO DE BONOS

TRAS LAS DOS GUERRAS MUNDIALES y la Gran Depresión, el fin de la primera era de 
globalización marcó el comienzo de un prolongado hiato de los préstamos internacionales 
privados para los países en desarrollo, para reaparecer recién en los años setenta en la 
forma de préstamos sindicados suscriptos por consorcios de bancos internacionales. Con 
el advenimiento del mercado del eurodólar, los bancos de los “centros financieros” em-
prendieron la formación de sindicatos para otorgar préstamos internacionales a los países 
de ingreso mediano, actividad que cobró gran ímpetu cuando los excedentes de los países 
exportadores de petróleo comenzaron a incrementar la liquidez de los bancos. Al mismo 
tiempo, mientras la demanda de financiamiento externo de los países en desarrollo crecía a 
la par de sus déficits comerciales, las instituciones financieras internacionales y las autorida-
des de los países desarrollados más grandes parecían alentar el reciclaje de los excedentes 
petroleros para mitigar el impacto del aumento de los precios del petróleo en la economía 
mundial. 

La mayoría de los préstamos sindicados concedidos durante los años setenta fueron 
otorgados en un contexto de alta inflación y tasas de interés real bajas o negativas, con 
altos precios de exportación y fuerte demanda por parte de la mayoría de los países en de-
sarrollo. Sin embargo, la naturaleza misma de los préstamos —de mediano o corto plazo, a 
tasas de interés variables y denominados en dólares estadounidenses— permitía anticipar 
que, si variaban las condiciones benignas prevalecientes al momento de concederlos, los 
países deudores asumirían esencialmente todos los riesgos. En efecto, cuando las tasas de 
interés reales pasaron a ser fuertemente positivas y la economía mundial se desaceleró a 
fines de la década, los países deudores —especialmente aquellos que se habían mostrado 
más licenciosos mientras abundó la liquidez internacional— comenzaron a enfrentar serios 
problemas de sostenibilidad de deuda. 

En agosto de 1982 el anuncio público del ministro de Hacienda de México de que su 
país no estaba en condiciones de cumplir con el servicio de su deuda marcó el fin de la ola 
de afluencia de capitales y, en los meses y años que siguieron, otros grandes prestatarios 
tomaron el mismo rumbo y, de una u otra manera, incurrieron en mora. La crisis de endeu-
damiento que siguió arrojó graves consecuencias económicas. En los países prestatarios, 
creó la necesidad de realizar grandes ajustes a los déficits fiscales y de cuenta corriente y, 
en muchos países, las dificultades para llevar a cabo esos ajustes precipitaron altos índices 
de inflación o hiperinflación. Las economías internas se hundieron en recesiones profundas, 
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88 CAPÍTULO 5 

y la inversión privada se desplomó y permaneció deprimida por varios años, agobiada por la 
“sobrecarga” de la deuda que persistiría durante largo tiempo. (En el capítulo 10 se describe 
el problema de “sobrecarga” de la deuda.)1

La crisis de la deuda de los años ochenta también repercutió sustancialmente en los 
mercados financieros de las economías avanzadas. Algunos de los bancos más grandes de 
Estados Unidos y de otros países desarrollados eran tenedores de caudales considerables 
de deuda en mora y las fuertes pérdidas sufridas en los países en desarrollo amenazaron su 
solvencia financiera. La concentración crediticia de por lo menos cuatro de los bancos más 
grandes de Estados Unidos en países de América Latina era superior a su capital. Aunque la 
situación no alcanzó la misma gravedad, varios bancos importantes de Reino Unido, Canadá 
y Japón habrían caído en la insolvencia si sus tenencias de deudas soberanas latinoamerica-
nas hubieran perdido todo su valor.

En esas circunstancias, la solución de la crisis de la deuda se tornó difícil y lenta. 
Conllevó negociaciones bilaterales entre gobiernos deudores y comités de acreedores 
representantes de los principales bancos, pero con una fuerte influencia de las políticas e 
iniciativas de las instituciones financieras internacionales y de los gobiernos de los países 
desarrollados. Finalmente, en marzo de 1989 el secretario del Tesoro de Estados Unidos, 
Nicholas Brady, anunció una nueva iniciativa que ofreció incentivos oficiales por medio de 
préstamos del FMI y del Banco Mundial, para acuerdos de reestructuración de las deudas 
en forma de bonos, con una significativa cancelación de obligaciones. El objetivo —que 
pudo alcanzarse gracias a esta estrategia— fue que los países deudores volvieran a una 
situación sostenible, sin que los bancos comerciales acreedores sufrieran pérdidas finan-
cieras desestabilizadoras.

EL AUGE DE LOS BONOS DE LOS MERCADOS EMERGENTES

La reestructuración de deudas soberanas de países en desarrollo conforme al Plan Brady 
marcó el regreso del financiamiento en bonos para América Latina y, en términos más ge-
nerales, para países en desarrollo. La primera operación de este tipo fue la reestructuración 
de la deuda mexicana, en 1990, seguida en años posteriores de transacciones similares en 
otros 20 países, consistentes en el canje de los préstamos impagos de consorcios de ban-
cos por los nuevos bonos Brady. Algunos bonos mantuvieron el monto del capital pero con 
descuentos significativos de los intereses (bonos emitidos “a la par”) mientras que otros 
conllevaron intereses más en línea con los del mercado pero con una reducción en su valor 
nominal (bonos emitidos “a descuento”). Muchos bonos también fueron “mejorados” por 
medio de “derechos de recuperación del valor” (DRV) que prometían un pago extra si se 
satisfacían ciertas condiciones económicas (véase el recuadro 5.1), o garantías parciales, 
generalmente con bonos cupón cero del Tesoro de Estados Unidos, que cubrían parte de los 
pagos de interés en caso de incumplimiento (véase el recuadro 10.2).

1 La bibliografía sobre la crisis de la deuda de los años ochenta es abundante. Hay visiones retrospectivas útiles en 
Cline (1995) y Dooley (1995). Husain y Diwan (1989) ofrecen una interesante colección de documentos que brinda una 
visión de los problemas y las ideas al comienzo de la superación de la crisis.
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 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS EMERGENTES 89

Muchas transacciones con bonos Brady in-
cluyeron un incentivo (sweetener) para los 
bancos acreedores, en la forma de dere-
chos de recuperación del valor (DRV), con 
pagos adicionales respectivos supeditados 
a la existencia de condiciones favorables 
para los países deudores, especialmente 
en materia de exportaciones. El principio 
general fue que si mejoraban los términos 
del intercambio comercial o las condiciones 
económicas del deudor, los acreedores tam-
bién podrían beneficiarse de esas mejoras 
mediante la percepción de estos pagos 
adicionales. Por ejemplo, los DRV de México 
y Venezuela estuvieron vinculados a los 
precios internacionales del petróleo (en el 
caso de México, una combinación de precios 
y volúmenes de las exportaciones), y los de 
Costa Rica, Bulgaria y Bosnia-Herzegovina, 
a la tasa de crecimiento o a la obtención de 
un nivel determinado de PIB (Banco Mun-
dial, 2004a).

Aunque los DRV comprendidos en esas 
transacciones pasaron a ser una porción 
marginal de la deuda de los mercados emer-
gentes, su inclusión fue una experiencia 
valiosa en el camino hacia la creación de 
instrumentos de deuda contingentes. En 
efecto, de dicha experiencia pueden de-
rivarse varias lecciones, que provienen de 
deficiencias en el diseño de algunos DRV. 
Por ejemplo, los instrumentos con baja 
capitalización no atrajeron mucho interés 
por parte de los inversionistas, ya que un 
mercado pequeño —y quizá sin liquidez— no 
justificaba el costo de aprendizaje de mé-
todos para valuar el instrumento. Ese fue, 
por ejemplo, el caso de los DRV sin valor 
(“out of the money”) al momento de la 

emisión, porque las condiciones conforme a 
las cuales tendrían lugar los pagos con ellos 
asociados probablemente no se cumplirían 
hasta muchos años después. De la misma 
manera, el interés era menor aún cuando 
la fórmula de determinación del monto del 
pago era innecesariamente complicada, e 
incrementaba el costo de promoción del 
instrumento entre los inversionistas.

Otra lección importante se relaciona 
con la conveniencia de que los DRV pudie-
ran separarse del bono principal con el que 
estuvieran vinculados, de modo que fuera 
posible comercializarlos como instrumentos 
financieros separados, como ocurrió con los 
DRV de México. Los bonos con DRV adjuntos 
eran de naturaleza diferente del resto de 
los bonos emitidos por el mismo país, y por 
lo tanto entorpecían el objetivo de ofrecer 
una curva líquida completa de rendimientos 
para la deuda del país. Los participantes del 
mercado valoran la liquidez de un instru-
mento financiero y la posibilidad de operar 
con una curva completa de vencimientos di-
ferentes, lo cual ayuda a reducir los premios 
sobre los bonos emergentes. En la medida 
en que los bonos con DRV no contribuían a 
la curva de rendimiento, menguaban el es-
fuerzo para ofrecer la curva de rendimiento 
más completa posible. Asimismo, los merca-
dos de bonos consideraron que las garantías 
parciales incluidas en algunos bonos Brady 
constituían un obstáculo para el desarrollo 
de una curva de rendimiento pura y trans-
parente. De hecho, los bonos comenzaron 
a cotizarse y comercializarse despojados 
de sus garantías, lo que se consumaba ven-
diendo en descubierto los bonos correspon-
dientes del Tesoro de Estados Unidos. 

Recuadro 5.1  Los derechos de recuperación del valor con los bonos Brady
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90 CAPÍTULO 5 

A comienzos de los años noventa el mercado secundario para los buenos bonos Brady 
operaba intensamente. Fue entonces cuando los gobiernos de América Latina y de otras 
economías emergentes, respaldados por el apetito fuerte —aunque, a veces, voluble— de 
los inversionistas, emprendieron la emisión de eurobonos y bonos globales, que desplaza-
ron gradualmente a los bonos Brady.2 De hecho, muchos países optaron por reemplazar 
sus bonos Brady por otros de distinta clase porque consideraron que el origen de los Brady 
en la reestructuración de préstamos en mora recordaba un pasado ominoso y que ciertas 
características —como las garantías parciales— que se habían establecido para facilitar un 
acuerdo con los bancos acreedores ya no revestían atractivos para los nuevos inversionistas. 
Actualmente, de los US$175.000 millones de bonos Brady emitidos en todo el mundo, sólo 
siguen en circulación algo más de US$10.000 millones, después de las recompras (incluidas 
algunas operaciones en curso) y amortizaciones, y algunos nuevos incumplimientos y rees-
tructuraciones registrados en años recientes. Los países latinoamericanos han sido los más 
activos en la recompra o canje de su deuda Brady y su participación en esos instrumentos 
ha disminuido radicalmente (cuadro 5.1). 

El retiro de los bonos Brady es, de hecho, una muestra de la fortaleza del mercado de 
bonos soberanos de las economías emergentes, que ha crecido hasta alcanzar una pro-
porción significativa de los mercados mundiales de capital. Conforme a cifras del Banco de 
Pagos Internacionales (BPI), en 2005 la deuda soberana de economías emergentes llegó a un 
total de alrededor de US$450.000 millones, de los cuales unos US$240.000 millones corres-
pondían a América Latina. Las economías emergentes representan casi un tercio del total 
de la oferta mundial de bonos internacionales de gobiernos (cuadro 5.2). Los instrumentos 
internacionales de deuda de empresas e instituciones financieras de economías emergentes 
se aproximan rápidamente al nivel de los bonos de gobiernos y en 2005 alcanzaron a casi 
US$390.000 millones. Sin embargo, en los mercados internacionales, los números de Amé-
rica Latina muestran una proporción mucho menor de endeudamiento privado que público. 
La proporción de los mercados emergentes en el total mundial de bonos privados también 
es menor, aunque asciende a 9%. Las economías emergentes tienen una proporción mucho 
más reducida del mercado de bonos emitidos por instituciones financieras (cuadro 5.3). 

El mercado global para los bonos soberanos de la mayoría de los países de América 
Latina es activo y líquido. Desde 1993 la Emerging Markets Trade Association (EMTA), una 
asociación de participantes en este mercado con sede en Nueva York y numerosos afilia-
dos, realiza encuestas entre sus miembros y compila datos sobre el mercado secundario 
de bonos emergentes. Las operaciones con esos bonos eran relativamente escasas en los 
primeros años, cuando los instrumentos aún eran nuevos y la base de inversionistas recién 
comenzaba a constituirse. Las transacciones cobraron gran intensidad en 1997 y 1998, 
en el marco de cierta inestabilidad y una serie de crisis financieras en muchos mercados 
financieros (gráfico 5.1). El volumen de transacciones de las emisiones latinoamericanas es 
superior al de otras regiones, en parte como consecuencia de las considerables tenencias 

2 Un eurobono es un instrumento denominado en una moneda diferente de la del país donde se emite. El primer 
eurobono (emitido en 1963) fue un instrumento denominado en dólares y emitido en Luxemburgo por una compa-
ñía italiana. Los bonos globales, en cambio, pueden denominarse en la moneda del país que los emite y ofrecerse 
simultáneamente en varios mercados. 
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de instrumentos de América Latina, en especial de México, en poder de inversionistas inter-
nacionales que son miembros de la EMTA. 

Al evaluar el volumen de la deuda emergente en los mercados mundiales, debe con-
siderarse que la distinción entre deuda internacional y deuda interna es cada vez más 
tenue. No todos los tenedores de bonos internacionales son inversionistas internacio-
nales ni todos los tenedores de deuda interna son residentes en el país emisor de esa 
deuda. De hecho, los residentes en países de economías emergentes tienden a participar 
activamente en los mercados globales de deuda de sus propios países, adquiriendo los 
valores en bolsas nacionales o por medio de cuentas internacionales, y los inversionistas 
internacionales están ingresando cada vez más a los mercados de deuda interna (véase el 
capítulo 7). Aunque no se dispone de datos fidedignos para una estimación del desglose 
de los tenedores de bonos por lugar de residencia, hay vasta evidencia anecdótica de que 
las tenencias de bonos de los gobiernos de economías emergentes por residentes del 
país emisor son realmente significativas. Por ejemplo, las encuestas realizadas en 2005 en 
relación con la reestructuración de la deuda de Argentina indicaron que en 2001 y 2002 el 

Cuadro 5.2 Instrumentos internacionales de deuda pública en circulación 

(miles de millones de dólares estadounidenses)

                      2005
País 1993 1996 1999 2002 Cantidad Porcentaje

Economías avanzadas 311,1 429,9 413,9 524,5 957,7 68,1

  Estados Unidos 0,2 0,4 3,9 3,1 3,2 0,2

Mercados emergentes 110,1 228,0 311,1 383,5 449,4 31,9

 América Latina y  

  el Caribe 75,4 166,1 207,8 231,4 243,0 17,3
  Argentina 18,2 42,0 64,2 79,5 69,4 4,9
  Brasil 1,0 45,8 47,0 54,0 62,9 4,5
  Chile 0,3 0,0 0,5 2,0 3,5 0,2
  Colombia 0,4 1,9 5,6 10,7 13,1 0,9
  Costa Rica 0,6 0,6 0,9 1,6 2,1 0,1
  Ecuador 0,0 6,0 6,2 4,0 4,2 0,3
  México 36,1 50,5 59,9 50,9 47,5 3,4

  República Dominicana 0,0 0,5 0,5 1,0 0,4 0,0

  Trinidad y Tobago 0,3 0,3 0,6 0,7 0,7 0,0
  Uruguay 1,1 1,5 2,3 3,9 5,1 0,4
  Venezuela 17,4 17,1 15,2 14,4 20,6 1,5

África y Medio Oriente 4,6 7,7 13,7 20,9 29,0 2,1

Asia y el Pacífi co 10,8 13,3 25,1 35,5 46,1 3,3

Europa 19,3 40,9 64,5 95,7 131,3 9,3
Total 421,2 657,9 725,0 908,0 1.407,1 100,0

Fuente: Base de datos del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Los datos corresponden a septiembre de cada año.
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75% de la deuda soberana pendiente estaba en poder de inversionistas institucionales e 
individuales residentes en el país.3

3 Este cálculo comprende la deuda reestructurada en la primera fase, en noviembre de 2001, que tenía un valor 
nominal de alrededor de US$24.000 millones y estaba totalmente en poder de residentes en la Argentina, princi-
palmente bancos, y las autoridades argentinas estimaban que “más de 50%” del resto de alrededor de US$80.000 
millones de valor nominal estaba en poder de instituciones y personas argentinas. Véase http://www.mecon.gov.
ar/download/financiamiento/canje_deuda_nov01.pdf y http://www.argentinedebtinfo.gov.ar/documentos/road-
show-cwg-oct-03.pdf, página 10. 

Cuadro 5.3 Instrumentos internacionales de deuda privada en circulación

(miles de millones de dólares estadounidenses)

                      2005
País 1993 1996 1999 2002 Cantidad Porcentaje

Emisores corporativos 

Economías avanzadas 494,5 477,0 643,9 1.083,7 1.371,6 91,0

Mercados emergentes 29,6 65,8 108,1 111,7 135,3 9,0

 América Latina y   

 el Caribe 18,8 30,8 50,7 45,5 41,8 2,8

 Argentina 2,1 6,5 11,6 8,3 3,8 0,3

 Brasil 3,5 7,9 12,2 11,4 9,8 0,7

 Chile 0,3 2,0 3,6 5,3 7,2 0,5

 Colombia 0,2 0,3 0,3 0,3 0,9 0,1

 Costa Rica 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0

 México 10,5 12,2 21,5 19,4 19,0 1,3

 Venezuela 2,3 1,9 1,0 0,5 0,3 0,0

Total 524,1 542,8 752,0 1.195,4 1.506,9 100,0

Instituciones financieras

Economías avanzadas 843,0 1.509,7 3.298,9 6.081,4 10.364,9 97,6

Mercados emergentes 37,3 81,5 120,9 130,3 253,0 2,4

 América Latina y   

 el Caribe 15,9 30,2 39,8 47,2 63,7 0,6

 Argentina 1,3 2,9 3,6 1,6 1,6 0,0

 Brasil 4,2 13,9 16,5 24,2 34,4 0,3

 Chile 0,0 0,1 0,6 0,6 0,4 0,0

 Colombia 0,1 1,1 1,4 0,8 0,8 0,0

 México 10,3 11,5 11,6 14,5 23,6 0,2

 Perú 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0

 Uruguay 0,0 0,1 0,4 0,3 0,3 0,0

 Venezuela 0,1 0,3 5,3 4,6 1,8 0,0

Total 880,3 1.591,2 3.419,8 6.211,7 10.617,9 100,0

Fuente: Base de datos del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Los datos corresponden a septiembre de cada año.
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INTERRUPCIONES SÚBITAS 
Y CONTAGIO

Aunque el acceso renovado al 
mercado financiero mundial desde 
los años noventa ha contribuido a 
la fluidez presupuestaria y de las 
inversiones del sector público, la 
disponibilidad de financiamiento 
y los márgenes pagados sobre los 
bonos de los mercados emergen-
tes han exhibido un alto grado de 
volatilidad, como ocurrió durante 
la precedente era de oro del finan-
ciamiento en bonos (1870–1914) 
descrita en el capítulo 4.4 El alto 
grado de volatilidad puede ser un 
rasgo pernicioso de esos instru-
mentos y esto quizá obedece a que 
los propios factores económicos 
fundamentales que sustentan la 
solvencia de los bonos soberanos 
de las economías emergentes son 
sumamente inestables. Por ejem-
plo, en muchos casos los ingresos 

fiscales dependen en gran medida de los precios de los productos básicos de exportación y 
del crecimiento económico, que están sujetos a grandes variaciones a lo largo del tiempo. 
Si la deuda pública está denominada en gran medida en moneda extranjera, la volatilidad 
de la tasa de cambio también determinará grandes modificaciones del valor relativo de su 
deuda y de la solvencia de sus títulos soberanos. Además, para los inversionistas es más 
difícil la evaluación de la solvencia de un emisor soberano que la de una firma privada. En 
este último caso, la cotización de sus acciones y la relación entre deuda y capital brindan 
información precisa que ayuda a que la valuación de su deuda sea más acertada. En cambio, 
no se dispone de instrumentos similares que ayuden a la valuación de la deuda soberana. 
Además, en caso de incumplimiento, es difícil predecir el valor de recuperación de los títulos 
públicos, porque el marco para la reestructuración de la deuda soberana no está tan bien 
definido como en el caso de los deudores privados.

La estructura del mercado y el costo de obtener y actualizar la información también han 
sido factores que contribuyeron a la volatilidad del mercado. Cuando los instrumentos de 
deuda de un país determinado representan una porción pequeña de la cartera de un inver-
sionista, este se inclinará a depender de la información general (por ejemplo, las tendencias 
del mercado en el momento) y prestará menos atención a los detalles más sutiles de la 

Gráfi co 5.1
Rotación de bonos de mercados emergentes
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Fuentes: Los datos sobre rotación provienen de la base de datos 
de la Trade Association for the Emerging Markets y los datos sobre 
deuda pendiente, de la base de datos del Banco de Pagos Interna-
cionales. 
Nota: Las razones por país son ponderadas por la cantidad de bonos 
internacionales pendientes de cada país.

4 Véase una comparación de los mercados emergentes, entonces y ahora, en Mauro, Sussman y Yafeh (2002).
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situación económica del país, espe-
cialmente cuando la adquisición de la 
información resulta costosa y la infor-
mación cambia con frecuencia. Calvo 
y Mendoza (2005) muestran que, en 
esas circunstancias, un ligero cambio 
de las expectativas puede determinar 
ajustes radicales e imprevistos de las 
carteras, interrupciones súbitas de los 
flujos de capital, contagio a países que 
aparentemente no están relacionados 
y una mayor volatilidad general en los 
mercados.

Por ende, los episodios frecuentes 
de interrupciones súbitas han consti-
tuido el elemento distintivo del mer-
cado internacional moderno para los 
bonos de las economías emergentes 
(Calvo, 1998): períodos de pánico en 
los mercados en los cuales la valuación 
de los bonos parece situarse muy por 
debajo de los parámetros económicos 
fundamentales. Por ejemplo, en una 
configuración típica de un bono a 10 
años, un margen de 1.500 puntos bá-
sicos implicaría una probabilidad de 
incumplimiento de casi 66% dentro de 
un plazo de un año y de casi 90% en tres años,5 perspectivas que parecen excesivamente 
pesimistas. Estos episodios pueden relacionarse con un acontecimiento mundial o con el 
estallido de una crisis financiera en una economía emergente, pero han mostrado una ten-
dencia a provocar cierres virtuales de los mercados y alzas significativas de los márgenes 
para uno o más países de economías emergentes. La trayectoria de los márgenes implícita 
en el Índice de Bonos de Mercados Emergentes Global (EMBIGlobal) de JPMorgan destaca 
nítidamente cuatro grandes episodios de interrupción súbita del flujo de capitales: la crisis 
del tequila, la crisis rusa y el cierre de la LTCM, la secuela de los ataques terroristas del 11 
de septiembre de 2001 en Estados Unidos, y la incertidumbre relacionada con la elección 
de Luiz Inácio Lula da Silva como presidente de Brasil y con el caso Enron y otros fraudes 
empresariales en Estados Unidos (gráfico 5.2).6

Otro signo de la intensa agitación que ha afectado a los mercados de deuda emergen-
te es el alto grado de correlación entre los distintos países, que ha tendido a aumentar 

5 Esto supone un valor de recuperación de 75% y un rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de 4%.
6 El Long-Term Capital Management (LTCM, gestión de capital a largo plazo) era un fondo especulativo de cobertura 
cuyo colapso provocó grandes pérdidas a otras instituciones financieras y alteró profundamente las condiciones de 
los mercados financieros mundiales, incluidos los de bonos de las economías emergentes.
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Diferencial de tasas en mercados emergentes y en 
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Fuente: Cálculos de los autores realizados en función de la 
base de datos de JPMorgan proveniente de la base de datos 
de Bloomberg. 
Nota: Los diferenciales son una combinación de los índices 
EMBI y EMBI plus. El índice de América Latina incluye los cuatro 
mayores deudores: Argentina, Brasil, México y Venezuela. Se 
han realizado ponderaciones para tomar en cuenta el quiebre 
estructural de la moratoria argentina.

América Latina Compuesto
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sensiblemente durante los períodos de estrés financiero. Este efecto de “contagio” se 
manifestó con particular fuerza durante las crisis del tequila y la de Rusia-LTCM, y generó 
un debate considerable en torno a si fue producto de condiciones económicas fundamen-
tales o simplemente el resultado de estampidas de especuladores irracionales (véase, por 
ejemplo, Forbes y Rigobón, 2000). Es cierto que existe cierta relación entre los riesgos sub-
yacentes que afectan a las economías emergentes, en parte porque las economías de una 
misma región tienden a mantener estrechos vínculos comerciales y de inversión entre ellas. 
El comercio intrarregional es importante en Asia del Este, donde constituye casi la mitad 
del tráfico comercial, pero no tanto en América Latina, donde sólo representa alrededor de 
15%. Los vínculos comerciales también son indirectos, como en el caso de México y algu-
nas economías de Asia del Este, que compiten como exportadores a los mismos terceros 
mercados. Así, por ejemplo, una crisis en Asia del Este que provoca grandes depreciaciones 
de la moneda y favorece las exportaciones de esa región surtirá un efecto negativo para 
México. 

Sin embargo, es elocuente que en el caso de la crisis rusa —tal vez el episodio de 
“frenazo” en el que el contagio fue más visible— resulte imposible detectar vínculos im-
portantes con América Latina a través del comercio, las inversiones o cualquier otro factor 
fundamental de la economía real. La relación directa e indirecta de la economía rusa con las 
latinoamericanas es insignificante y la participación de Rusia en la economía mundial, muy 
pequeña. No obstante, la crisis de Rusia provocó una considerable suba de los diferenciales 
de los bonos de mercados emergentes (véase el gráfico 5.2). Este hecho y, en términos más 
generales, el fenómeno del contagio despertaron una profunda preocupación en el seno de 
la comunidad internacional, porque si las crisis se transmiten fácilmente entre las regiones 
y dentro de estas, la capacidad de las instituciones financieras internacionales oficiales de 
ofrecer respuesta por medio de un respaldo de liquidez disminuye considerablemente. De 
hecho, las consecuencias de la crisis rusa fueron tan vastas que alcanzaron a algunos mer-
cados avanzados y la víctima más notoria fue la LTCM.

Conforme al consenso general, el contagio ruso operó por medio de los mercados finan-
cieros. Los canales financieros de contagio son diversos y sutiles; la posibilidad más obvia es 
la conexión directa, es decir: los residentes de un país con tenencias de volúmenes conside-
rables de deuda soberana u otros activos financieros en otro país. Los vínculos financieros 
directos entre las economías emergentes tienden a revestir escasa importancia, pero una 
excepción notable quizá la constituyan los lazos entre Argentina y Uruguay, que provocaron 
una colosal propagación de la crisis financiera argentina de 2001 y 2002 a su vecino. Un canal 
más común es el de los “acreedores comunes”, como los bancos o inversionistas interna-
cionales que poseen títulos de crédito en distintos mercados emergentes. Los bancos, por 
ejemplo, pueden reaccionar ante las pérdidas en una economía incipiente adoptando una 
estrategia más conservadora y reduciendo su concentración crediticia en otras economías 
similares en las que tengan préstamos o inversiones. Asimismo, puede registrarse un efecto 
más mecánico derivado de las bajas de precio de los activos. Los inversionistas endeudados 
enfrentan exigencias de márgenes cuando cae la cotización de sus activos, lo que puede 
obligarlos a reducir sus posiciones en otros mercados. Los fondos comunes de inversión 
pueden fijar las referencias para el rendimiento de sus colocaciones en función del índice 
de un mercado de bonos de economías emergentes que abarque bonos de muchos países 
y quizá no deseen desviarse demasiado de la composición del índice o se vean limitados 
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para hacerlo por el mandato de sus inversionistas. Esto significa que deberán vender todos 
sus activos de mercados emergentes cuando deseen reducir su concentración crediticia en 
un país. 

La información que sustenta las decisiones de los inversionistas constituye un medio 
más sutil por el que pueden transmitirse los problemas de un país a otro. El seguimiento 
y la comprensión de los hechos económicos y políticos en cada economía emergente 
entrañan costos significativos, pueden requerir consultas con especialistas y, cuando las 
condiciones varían rápidamente, las consultas deberán ser frecuentes. Al mismo tiempo, 
un país emergente puede representar sólo una proporción pequeña de la cartera de un 
inversionista determinado, especialmente cuando se trata de inversionistas que no están 
dedicados a mercados emergentes. En estas circunstancias, es posible que aparezcan dos 
clases de inversionistas, a saber: los inversionistas informados, especialistas en econo-
mías emergentes, y los inversionistas no informados, que prefieren seguir los pasos de los 
primeros, que pueden percibirse en virtud de los cambios de precios y la evolución de los 
mercados. Es posible que la estructura de información resultante genere una reacción ex-
cesiva de los precios de los mercados y 
el contagio a otros mercados emer-
gentes (véanse Calvo, 2005a, y Calvo y 
Mendoza, 2005). La propagación de una 
liquidación puede amplificarse cuando 
la remuneración de los administradores 
de fondos implica penalidades conside-
rables por una gestión por debajo de 
la media del mercado y, en casos así, 
los administradores cuentan con firmes 
incentivos para no desviarse de la estra-
tegia del resto (Rajan, 2005b).

Últimamente la tendencia al con-
tagio parece haberse desvanecido. En 
particular, la crisis de deuda argentina 
de 2001 y las preocupaciones del mer-
cado por el resultado de las elecciones 
presidenciales brasileñas de 2002 no se 
extendieron mayormente a otros países 
deudores. De hecho, las correlaciones 
entre los bonos soberanos son ahora, 
en términos generales, las mismas que 
existen entre los deudores de alto ren-
dimiento (sin grado de inversión) de 
diferentes sectores industriales de la 
economía de Estados Unidos. En el grá-
fico 5.3 se calcula la correlación media 
durante seis meses entre pares de índi-
ces de los títulos de deuda de alto rendi-
miento correspondientes a 30 sectores 

Gráfi co 5.3 
Correlaciones promedio entre bonos soberanos de 
mercados emergentes e índices de bonos de alto 
rendimiento del sector industrial estadounidense

Fuente: Cálculos de los autores en función de las bases de 
datos de JPMorgan y Merril Lynch, provenientes de la base de 
datos de Bloomberg.
Nota: El gráfi co muestra la correlación promedio en interva-
los de seis meses para 78 pares de países en el EMBI Plus 
de JPMorgan y para 465 pares de sectores en el índice de 
bonos estadounidenses de alto rendimiento de Merrill Lynch. 
Los coefi cientes de correlación se basan en los rendimientos 
diarios de los índices.
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98 CAPÍTULO 5 

económicos, y la correlación media entre pares de índices de deuda soberana de economías 
emergentes. Como puede observarse, aunque las correlaciones entre los mercados emer-
gentes eran mucho más altas hasta 1999 —y especialmente durante las crisis del tequila y 
de Rusia-LTCM—, hoy en día son, en términos generales, similares a las que existen entre 
los bonos de alto rendimiento de diferentes industrias de Estados Unidos. 

Sin embargo, la durabilidad de la reciente declinación del fenómeno del contagio no 
parece asegurada. En los últimos años, la liquidez de los mercados financieros internacio-
nales ha sido alta y a esto puede deberse el firme desempeño de los activos. Si varían las 
condiciones, con un alza de los intereses en los mercados desarrollados, por ejemplo, podría 
haber una liquidación de los valores de las economías emergentes y una reaparición del fe-
nómeno del contagio. Aunque la información acerca de las posiciones de las distintas clases 
de inversionistas es muy parcial y fragmentada, no hay razones para creer que la estructura 
de los vínculos financieros entre los países haya cambiado sustancialmente con respecto 
a lo que era durante los episodios de contagio anteriores. En América Latina la proporción 
de inversionistas institucionales internos entre los tenedores de deuda soberana parecería 
haber aumentado. Se considera que esos inversionistas brindan una fuente de demanda es-
table, sea por opción o para cumplir con las normas vigentes. Entre los inversionistas inter-
nacionales, los participantes altamente comprometidos, como los fondos especulativos de 
cobertura, están ocupando más espacio en el mercado, al igual que los fondos de inversión 
menos especializados (los llamados inversionistas cruzados). En un nivel más fundamental, 
el bajo nivel de contagio durante las crisis y corridas de mercado más recientes quizás haya 
obedecido al hecho de que dichas crisis y corridas habían sido bien previstas (Didier, Mauro 
y Schmukler, 2006). Las crisis de años recientes en Argentina y Turquía asomaron paulatina-
mente, y ciertos indicadores —como las tasas de cambio a futuro— mostraron claros signos 
de anticipación meses antes de que se precipitaran. Las crisis que se desarrollan de manera 
gradual y ampliamente previsible son bien comprendidas aun por los inversionistas menos 
informados y no es probable que generen exigencias de liquidez imprevistas para inversio-
nistas con posiciones apalancadas. Esto significa que en los episodios recientes no se dieron 
las condiciones requeridas para un contagio.7

LOS MERCADOS FINANCIEROS MUNDIALES Y LAS CRISIS 
AUTOCONSUMADAS

La caracterización precedente del mercado internacional moderno de bonos soberanos 
implica que las condiciones financieras mundiales son un factor determinante sustancial 
de los costos de endeudamiento para las economías emergentes. El apetito de riesgo de 
los inversionistas es, por supuesto, inobservable per se, pero la evolución de algunas varia-
bles financieras puede brindar un indicador aproximado de las sensaciones del mercado. 

7 El contagio a Uruguay de la crisis financiera y de endeudamiento que sufrió Argentina en 2001 y 2002 constituye 
un caso especial. Aunque los vínculos financieros entre los dos países eran bien conocidos, en este suceso hubo un 
elemento sorpresa. En situaciones anteriores de zozobra financiera suscitadas en Argentina, los ahorristas de este 
país se habían volcado al sistema bancario uruguayo en busca de alternativas más seguras, pero en esta ocasión la 
gravedad de la crisis financiera provocó el efecto contrario.
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Una variable que se asocia comúnmente 
con la actitud del mercado respecto del 
riesgo es el índice de volatilidad de op-
ciones de la Bolsa de Chicago (Chicago 
Board Options Exchange Volatility Index
— VIX), que es un índice de la volatilidad 
del mercado de valores de Estados Uni-
dos implícita en los precios de diversas 
opciones. En términos simples, los va-
lores más altos del VIX implican que las 
opciones respectivas son más costosas. 
Las opciones son contratos que permi-
ten a los inversionistas cubrirse contra 
variaciones considerables del activo fun-
damental (en este caso, el mercado de 
valores de Estados Unidos) y, por tal mo-
tivo, los inversionistas están dispuestos a 
pagar precios más altos para obtener esa 
protección en los períodos en los que se 
prevé una mayor volatilidad. En el gráfico 
5.4 se muestra el VIX y el índice de bonos 
de mercados emergentes (EMBI), y se 
ilustra la estrecha correlación que existe 
entre ambos, especialmente desde la 
turbulencia financiera mundial de 1998. Un panorama similar se obtiene si se usa el margen 
de los bonos de alto rendimiento —o bonos “chatarra”— en los mercados de Estados Uni-
dos, como representativos de la aversión al riesgo.

En este sentido, varios estudios empíricos han medido la importancia del apetito de 
riesgo de los inversionistas a plazo fijo y las condiciones de liquidez de los mercados es-
tadounidenses para los diferenciales de los mercados latinoamericanos y otros mercados 
emergentes sobre las tasas de interés libres de riesgo. Generalmente el apetito de riesgo 
se mide como el VIX o un índice de bonos de alto rendimiento, y la liquidez del mercado, 
como el rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos. Un rendimiento menor indica 
una posición monetaria más flexible de la Reserva Federal y, por ende, un mayor caudal de 
liquidez en los mercados financieros. En un estudio reciente (González Rozada y Levy Yeyati, 
2006) se calcula que el efecto combinado de esos dos factores globales constituye alrede-
dor del 30% de la variabilidad total de los diferenciales de los mercados emergentes a lo 
largo de los años noventa, número que asciende a 50% para el período 2000–2005. Además 
de esos dos factores externos, el efecto de contagio de sucesos como la crisis mexicana 
y la rusa, controlados por separado, intensifica considerablemente el impacto de los fac-
tores globales durante los períodos de agitación internacional. El efecto de las condiciones 
financieras mundiales no se disipa al proyectarse a más largo plazo sus relaciones con los 
diferenciales soberanos y, de hecho, se torna más pronunciado. Esto significa que el mejo-
ramiento de la solvencia, por ejemplo, mediante la reducción de los déficits y la realización 
de las reformas necesarias, surte un efecto en cierta medida limitado en la prima de riesgo 

Gráfi co 5.4 
Índice de bonos de mercados emergentes e índice 
de volatilidad de opciones de la Bolsa de Chicago

Fuentes: Base de datos de Bloomberg y Standard & Poor’s 
(2006).
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100 CAPÍTULO 5 

que deba pagarse, aunque las condiciones globales estén libres de toda crisis financiera de 
grandes proporciones.8

El carácter temporal de los cambios en el nivel de las variables financieras puede me-
dirse calculando su nivel de “reversión a la media”, propiedad que mide la tendencia de los 
rendimientos financieros que son temporalmente muy altos o muy bajos para retornar a los 
niveles promedio, en lugar de mantenerse altos o bajos. La reversión a la media caracteriza-
ría un mercado en el que a menudo emergen burbujas, es decir diferencias entre los valores 
del mercado y los fundamentales, pero que cuando sobrepasan cierto límite son eliminadas 
por las fuerzas del mercado (Poterba y Summers, 1988). La mayoría de los estudios sobre 
la reversión a la media se han concentrado en la presencia de burbujas en el mercado de 
acciones. Habida cuenta de que los bonos tienen una fecha de vencimiento y un valor de 
capital bien definidos a esa altura, no es posible tener una burbuja racional. Inmediatamente 
antes del vencimiento, el precio del bono no puede desviarse de su capital (descontado por 
un pequeño factor de tiempo) y como ese valor se conoce, también se conoce el precio del 
bono un poco antes, etc. Debido a esto, nunca puede ponerse en marcha una burbuja ra-
cional, a diferencia de lo que ocurre con los valores ilimitados como las acciones de capital. 
En diferenciales del EMBI, la reversión a la media sería congruente con el concepto de que 
el pánico o las interrupciones súbitas elevan los márgenes muy por encima de los valores 
fundamentales y de que los períodos de euforia o exuberancia tienden a reducir los márge-
nes excesivamente.

De hecho, el EMBI tiende a retornar totalmente a los niveles anteriores dentro de los 24 
meses siguientes a una interrupción súbita. Esta característica parecería ser exclusiva de 
los bonos de mercados emergentes, pues generalmente está ausente de otros mercados 
de bonos de Estados Unidos y es mucho menor en los mercados de capital. Por ejemplo, 
conforme a la medición del índice de 500 empresas de Standard & Poor’s las acciones en 
Estados Unidos muestran cierto grado de reversión a la media, pero de una magnitud 10 
veces menor que la del EMBI. La reversión a la media de los bonos de alto rendimiento 
(bonos chatarra) de Estados Unidos es virtualmente cero. La magnitud de la reversión a la 
media constatada en el EMBI usando varias especificaciones de la extensión y la naturaleza 
del procedimiento estadístico es bastante alta —alrededor de 10 veces superior al nivel con-
signado en estudios del mercado de acciones de Estados Unidos— y se registra en períodos 
considerablemente más breves (Borensztein y Valenzuela, 2006).

Conforme a las comprobaciones de varios estudios, las dinámicas del mercado de 
bonos de economías emergentes parecen diferir bastante durante los períodos de tranqui-
lidad y los de agitación en el mercado, y cuando se admite esta característica en el cálculo 
de la reversión a la media, se constata un nítido contraste. Los períodos de tranquilidad 
tienden a prolongarse mientras que los de turbulencia muestran una tendencia mucho más 
pronunciada a la reversión, y lo mismo ocurre cuando se aplica la misma técnica a otros 
índices de bonos, como los de alto rendimiento. Es interesante observar que los períodos 
de tranquilidad y de agitación que el modelo define para estos distintos índices no siempre 
coinciden, como puede verse en el cuadro 5.4. El efecto tequila, en 1994–1995, y la crisis 

8 Acerca de la influencia de los factores globales en los rendimientos de los mercados emergentes, véanse también 
Calvo y Talvi (2005), Grandes (2003), Herrera y Perry (2002) y, especialmente, García Herrero y Ortiz (2005).
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asiática de 1997 no afectaron los mercados de bonos estadounidenses de alto rendimiento, 
pero sí lo hizo la crisis rusa de 1998. De la misma manera, la caída del NASDAQ en 2000 se 
extendió al mercado de bonos de economías emergentes (además de su repercusión en los 
mercados de Estados Unidos) pero no afectó mucho a la mayoría de los países latinoameri-
canos en forma individual. 

La volatilidad y el contagio son motivos de preocupación porque pueden generar un 
problema más grave que los diferenciales altos y las faltas de liquidez temporales. Es posible 
que las expectativas negativas se “autovaliden” y que lo que haya comenzado como una co-
rrida del mercado a priori injustificada provoque una dislocación de la economía interna de 
un país y lesione gravemente la capacidad de este para cumplir con sus obligaciones. Esto 
puede suceder porque el “cierre” del mercado internacional puede precipitar una suba de 
los intereses internos y considerables depreciaciones cambiarias, especialmente si el país 
tiene una deuda a corto plazo y en moneda extranjera, y sus reservas internacionales no son 
abundantes. Esto, a su vez, puede surtir un enorme efecto negativo en la economía interna, 
particularmente si el sistema bancario es vulnerable a estos shocks. A veces, la respuesta 
política puede ahondar las crisis, por ejemplo cuando el gobierno recurre al congelamiento 
general de los depósitos para proteger a las instituciones más débiles, con efectos devas-
tadores para la actividad económica. Como resultado, la solvencia del país resultará grave-
mente dañada, a medida que la recesión reduzca los ingresos fiscales y la carga de la deuda 
se incremente debido al costo de las operaciones de rescate de bancos y a los efectos de 
la depreciación de la moneda. De esa manera, un pánico inicialmente injustificado habrá 
desembocado en un problema real de insolvencia (véanse Calvo, Izquierdo y Talvi, 2005, y el 
análisis que se presenta en el capítulo 11). 

CALIFICACIONES CREDITICIAS

Las calificaciones crediticias bajas pueden constituir un elemento importante detrás del alto 
costo y el acceso incierto a los mercados de bonos internacionales. Existe una relación bas-
tante próxima entre la calificación crediticia asignada a un bono por las principales agencias 
calificadoras y el diferencial que, por encima del rendimiento de los bonos del Tesoro de 
Estados Unidos, esa emisión deberá pagar en los mercados. Aunque, como se verá luego, 
la influencia puede obrar en ambos sentidos —a saber, un aumento de los diferenciales 
puede, a veces, llevar a que las agencias calificadoras rebajen la calificación de un bono so-
berano— es indudable que la calificación crediticia de un bono es un factor importante en la 
consideración de la mayoría de los inversionistas. Además, la calificación determina la clase 
de activos en que habrá de incluirse un título y eso determina el grupo de inversionistas que 
podrá considerar su inclusión en sus carteras. Generalmente una calificación de “calidad 
apropiada para inversiones prudentes” —con la que las agencias calificadoras indican que 
un título de grado de inversión tiene escaso riesgo de incurrir en moratoria— habilita a un 
activo para que forme parte de la cartera de muchos inversionistas institucionales, como 
las compañías aseguradoras y los fondos de jubilaciones. Algunos de esos inversionistas 
se encuentran obligados por sus propios reglamentos y estatutos a limitar sus tenencias a 
emisiones de grado de inversión. Por consiguiente, una deuda soberana que obtiene esta 
calificación no sólo gana márgenes más favorables sino también acceso a una base de in-
versionistas más amplia y estable.
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Las economías de mercados emergentes comenzaron a gestionar calificaciones cre-
diticias en los años noventa, cuando reanudaron las emisiones de bonos en los mercados 
mundiales. Antes de esa fecha, Standard & Poor’s sólo calificaba una docena de emisiones 
soberanas, casi todas ellas en la categoría más alta (AAA). Asimismo, hasta 1980 Moody’s 
sólo había calificado las emisiones de 11 países, todas ellas de grado de inversión.9 Esto sig-
nifica que existe una experiencia bastante breve con la calificación de deuda soberana para 
usarla en el análisis de su evolución, especialmente si se la compara con las calificaciones 
de los títulos corporativos, que tienen un siglo de historia (Moody’s, 2003). 

Aunque las calificaciones de algunos bonos soberanos de América Latina han mejorado 
en forma sostenida durante los últimos años, la mayoría de los países aún no ha logrado bue-
nos niveles. De hecho, la amplia distribución de las calificaciones crediticias, que puede ob-
servarse en el cuadro 5.5, poco ha mejorado desde mediados de 2000, que fue la época en 
que los activos de los mercados emergentes se habían recuperado de los efectos de la crisis 
de Rusia y la LTCM, y aún no habían sido golpeados por otra conmoción global importante. 
A junio de 2006, sólo los bonos de dos países latinoamericanos —Chile y México— estaban 
calificados como emisiones de grado de inversión. 

Una razón de la importancia de las calificaciones crediticias es su estrecha relación con 
los diferenciales. En el gráfico 5.5 se muestra esa relación entre las emisiones de bonos so-
beranos, de empresas estadounidenses y de empresas de economías emergentes, al 1 de 
septiembre de 2005. La curva más pronunciada de los diferenciales de los bonos soberanos 
tiende a mantenerse regularmente y quizá refleja, en el extremo inferior de las calificaciones 
crediticias, la previsión de un proceso más largo e incierto de recuperación en caso de mora-
toria de la deuda soberana. El gráfico sugiere que las calificaciones de los títulos soberanos 
influyen considerablemente en el costo del endeudamiento. En los niveles de calificación 
más bajos, la rebaja de un grado puede significar 50 puntos básicos de margen.

Aunque las agencias calificadoras sostienen que sus aciertos en cuanto a la predicción 
de moratorias de deuda soberana son similares a los relativos a moratorias empresariales 
(Moody’s, 2003), ha habido conspicuos errores de juicio. En cuanto a las crisis asiáticas, 
las agencias calificadoras fueron criticadas por su reacción excesivamente tardía (Adams 
et al., 1998) y más tarde, por su reacción exagerada, principalmente en el caso de Corea 
(Reisen y von Maltzan, 1999; Huhne, 1998). Es notorio el caso de Uruguay, que conservó una 
calificación de calidad apropiada hasta comienzos de 2002, aunque ya para entonces había 
estallado en Argentina una crisis financiera que se había extendido al país vecino. Apenas 
unos meses después, Uruguay no tuvo más opción que la reestructuración de su deuda 
soberana. Al calificar los bonos soberanos, las agencias trazan una proyección a cinco años, 
evalúan numerosos factores económicos y políticos y formulan una evaluación cualitativa 
y cuantitativa de las perspectivas financieras del gobierno. Sin embargo, Cantor y Packer 

9 Antes de los años noventa, las únicas calificaciones disponibles respecto de las economías emergentes eran las 
asignadas por Institutional Investor (II), una publicación financiera que clasifica las deudas soberanas sobre la base 
de encuestas entre inversionistas y analistas, en una escala que generalmente coincide con la de las agencias de 
calificación crediticia. No obstante, debe tenerse en cuenta que las clasificaciones de II son apenas una medida 
resultante de encuestas, mientras que las agencias calificadoras brindan un servicio profesional a los emisores 
de bonos y sus clasificaciones son un factor de los mandatos de inversión y los requisitos de capital. Sin embargo, 
algunos estudios se han concentrado en las clasificaciones de II (véanse Reinhart, Rogoff y Savastano, 2003, y UI 
Haque et al., 1996).
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104 CAPÍTULO 5 

Cuadro 5.5 Calificaciones de riesgo soberano en América Latina

País  2000 2003 2006

Grado de inversión   

(AAA a BBB–) Chile Chile Chile

 Uruguay México México

Cierta incertidumbre   

(BB+ a BB–) Argentina Colombia Brasil

 Bolivia Costa Rica Colombia

 Colombia El Salvador Costa Rica

 Costa Rica Guatemala El Salvador

 El Salvador Panamá Guatemala

 México Perú Panamá

 Panamá  Perú

 Perú  Venezuela

Alto riesgo    

(B+ a B–) Brasil Bolivia Argentina

 Paraguay Brasil Bolivia

 República Dominicana República Dominicana Paraguay

 Venezuela Uruguay República Dominicana

   Uruguay

Especulativo   

(CCC+ a D) Ecuador  Argentina Ecuador

  Ecuador 

  Paraguay 

  Venezuela 

Fuente: Standard & Poor’s (2006).
Nota: Datos para julio de cada año.

(1996) constataron que hay ocho variables que explican más del 90% de la varianza de las 
calificaciones de deuda soberana asignadas por Moody’s y por Standard & Poor’s, a saber: 
ingreso per cápita, crecimiento del PIB, inflación, equilibrio fiscal, saldo de la balanza de 
pagos en cuenta corriente, razón deuda/exportación, una variable de indicador de economía 
avanzada y una variable de indicador de moratoria desde 1970. De hecho, una variable (el PIB 
per cápita) explica el 80% de la varianza de calificación crediticia entre los países.

Sin embargo, no hay consenso entre los expertos acerca de la eficacia de las agencias de 
calificación crediticia. En algunos estudios se sostiene que estas entidades agravan las crisis 
financieras porque obran con un criterio excesivamente procíclico en la adjudicación de sus 
calificaciones (Ferri, Liu y Stiglitz, 1999). No obstante, estudios más recientes concluyeron 
que, de hecho, las calificaciones son demasiado estáticas (Mora, 2004). Aunque algunos 
casos —como el de Uruguay en 2002— son extremos, las rebajas precipitadas de la califica-
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 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS EMERGENTES 105

ción de la solvencia de los países por parte 
de las agencias no resultan extrañas. En el 
cuadro 5.6 se muestra que las nociones de 
esas entidades acerca de la solvencia de 
los países pueden cambiar rápidamente. 
Si se deja de lado el caso de Venezuela, 
en la porción superior del cuadro aparecen 
13 casos de moratoria y en casi la mitad 
de ellos (seis), la calificación estaba más 
cerca del nivel de grado de inversión que 
del de cesación de pagos apenas un año 
antes de que esta se materializara.10 Las 
calificaciones de Institutional Investor en 
los años ochenta, que aparecen en la parte 
inferior del cuadro, brindan un panorama 
aún más desolador. Un año antes de la 
moratoria, más del 90% de las calificacio-
nes estaba más cerca del nivel de calidad 
apropiada para una inversión prudente que 
de la moratoria. De hecho, en casi 40% de 
los casos, la calificación fue equivalente a 
la de grado de inversión en las escalas de 
las agencias de calificación crediticia.

Hay algunos indicios de que los cam-
bios de calificación se ven influidos hasta 
cierto punto por las variaciones de los diferenciales, y algunos estudios de casos muestran 
que estos comienzan a ampliarse semanas antes del anuncio de una rebaja en la calificación 
(gráfico 5.6). De hecho, no parece observarse una variación en los diferenciales durante los 
días siguientes al anuncio. En el caso de una mejora en la calificación, los diferenciales tam-
bién se ajustan semanas antes del anuncio, pero el efecto es menor que en el caso de una 
rebaja. Esto puede deberse en parte al hecho de que las agencias calificadoras reaccionan 
ante las noticias más lentamente que los mercados, como es previsible. También es posible 
que la variación de los diferenciales refleje en cierta medida la expectativa del mercado de 
una rebaja o mejora de la calificación de las agencias. Sin embargo, la misma respuesta an-
ticipada de los diferenciales se observa en el caso de anuncios de cambios en la perspectiva 
crediticia. Estos anuncios indican que las agencias están considerando la posibilidad de un 
cambio de calificación, una suerte de alerta temprana que reduce el elemento sorpresa si, 
en algún momento, las agencias calificadoras deciden modificar la calificación de un deudor. 
A pesar de que, desde el mercado, debería ser más difícil anticipar un cambio de perspec-
tiva que una modificación en la calificación, los márgenes tienden a responder de la misma 

Gráfi co 5.5
Diferencial de bonos por califi cación crediticia
(puntos básicos)

Fuente: Borensztein, Cowan y Valenzuela (2006). 
Nota: Los datos corresponden al 1 de septiembre de 2005. 
Las curvas ajustadas se obtienen mediante una tendencia 
cuadrática.
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10 En el caso de Venezuela, la moratoria de 2005 obedeció, de hecho, a la omisión de pago por parte del gobierno 
de la cláusula de un bono vinculada con los precios del petróleo, cuya corrección demoró algo más de lo debido. 
Aunque el país recibió durante un breve período una calificación de “incumplimiento selectivo”, nunca se previó que 
Venezuela trataría de reestructurar las condiciones de su deuda.
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106 CAPÍTULO 5 

Cuadro 5.6 Calificación de riesgo de la deuda soberana emitida en moneda 
extranjera antes de episodios de moratoria

 Calificación antes de la moratoriaa

País Año de la moratoria Un año Dos años

Agencias de califi caciónb   
República Dominicana 2005 19 13
Venezuela 2005 16 17
Granada 2004 13 13
Uruguay 2003 12 10
Nicaragua 2003 15 15
Paraguay 2003 15 15
Moldavia 2002 17 16
Indonesia 2002 16 21
Argentina 2002 13 12
Ucrania 2001 17 16
Indonesia 2000 17 16
Ecuador 1999 16 14
Pakistán 1999 17 14
Federación de Rusia 1999 13 13

Inversionistas institucionalesc   
Jordania  1989 13 13
Paraguay 1986 13 13
Sudáfrica 1985 9 9
Egipto 1984 14 11
Tanzanía 1984 18 18
Brasil  1983 10 10
Chile  1983 10 9
Marruecos  1983 14 13
Nigeria 1983 10 9
Perú  1983 12 11
Filipinas 1983 12 12
Uruguay 1983 12 12
Argentina 1982 9 7
República Dominicana  1982 15 14
Ecuador 1982 12 13
México  1982 6 5
Panamá 1982 12 11
Venezuela 1982 7 6
Pakistán 1981 16 15
Polonia 1981 13 10
Rumania 1981 10 9

Fuente: Basado en Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006a). 
a Las escalas de agencias califi cadoras e inversores institucionales fueron convertidas a una escala 
numérica de 1 a 22, donde 1 es la mejor califi cación y 21 la peor sin moratoria. La califi cación 10 es el 
límite inferior para la categoría de “grado de inversión”.
b Califi cación de la deuda de largo plazo en moneda extranjera.
c La selección de moratorias soberanas y la reestructuración de bonos y préstamos mantenidos por 
privados se extrajo de Sturzenegger y Zettelmeyer (2005a).
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 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS EMERGENTES 107

manera, antecediendo el accionar de la agencia calificadora. Esto sugiere que la valuación 
de una deuda soberana en el mercado también influye en las calificaciones de las agencias 
de calificación crediticia (González Rozada y Levy Yeyati, 2006).

Otro costo importante de una baja calificación de la deuda soberana proviene de su 
considerable influencia en las calificaciones asignadas a las deudas internacionales de las 
empresas y bancos del país. Hasta 1997 las agencias calificadoras aplicaban un “tope sobe-
rano” a las calificaciones asignadas a los deudores privados, lo que significaba que ninguna 
firma de un país determinado podía lograr una calificación superior a la de la deuda soberana 

c. Eventos positivos (califi cación)
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Gráfi co 5.6
Estudios de casos: variaciones en califi cación y 
perspectiva
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Fuente: González Rozada y Levy Yeyati (2006).
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108 CAPÍTULO 5 

del país. Aunque la política ha sido paulatinamente flexibilizada, el riesgo soberano sigue 
siendo una consideración clave en la calificación crediticia de bancos y empresas. El argu-
mento central en este sentido es que un gobierno que haga frente a una situación de zozo-
bra financiera o de moratoria, puede obligar a moratorias en el sector privado mediante la 
imposición de controles cambiarios y otras medidas restrictivas. Aunque a partir de 1997 la 
calificación soberana no constituye un tope absoluto, su influencia es aún considerable. Bo-
rensztein, Cowan y Valenzuela (2006) muestran que durante los 10 últimos años, 79% de las 
empresas de mercados emergentes recibieron una calificación por debajo de la soberana, 
15% la misma y sólo 5% una superior. Entre los bancos, 88% de los integrantes de la muestra 
recibieron una calificación por debajo de la soberana, 10% la misma y sólo 2% una superior. 
El estudio concluye que, después de neutralizar el efecto de los indicadores de solvencia 
de las firmas y de las condiciones macroeconómicas del país, las calificaciones soberanas 
constituyen un factor significativo que influye en las calificaciones de los prestatarios pri-
vados y pueden implicar una carga onerosa para estos en los mercados emergentes. Como 
promedio, una rebaja de dos grados en la calificación soberana conlleva una disminución de 
aproximadamente un grado para las calificaciones privadas y para los bancos el efecto es 
aún mayor. Para una empresa de primera línea que opera en una economía emergente pro-
medio, este efecto puede añadir de 100 a 200 puntos básicos a su costo de endeudamiento. 
El efecto varía entre los países y con el tiempo y es mayor en los países en desarrollo y antes 
de 1998. También es asimétrico: las rebajas de calificación de la deuda soberana surten un 
efecto algo mayor que el de las mejoras, mientras que la repercusión de los cambios de 
calificación de la deuda soberana en la de los bonos privados es mayor si esta última se 
aproximaba al tope soberano en el período anterior. 

¿Ha disminuido la volatilidad?

Durante los últimos años, los diferenciales de los mercados emergentes han seguido una 
tendencia descendente, y en mayo de 2006 el EMBI había alcanzado su nivel más bajo desde 
su establecimiento en los años noventa. Los gobiernos, cuyas necesidades financieras se 
tornaron modestas gracias a la solidez de sus cuentas fiscales, no tienen inconvenientes 
para encontrar inversionistas para sus nuevas emisiones. En estas circunstancias favorables, 
los gobiernos han podido mejorar el perfil de sus obligaciones y aumentar la proporción de 
instrumentos denominados en moneda nacional que, por primera vez, también atraen el 
interés de inversionistas internacionales. Las empresas y los bancos privados de América 
Latina también acuden a los mercados de deuda internacionales en número sin preceden-
tes. Aunque en mayo de 2006 la inestabilidad del mercado y los diferenciales aumentaron 
debido a la creencia de que los intereses en Estados Unidos subirían en mayor medida que 
la prevista, el incremento de los diferenciales para los mercados emergentes fue modesto 
en comparación con episodios similares ocurridos en el pasado. ¿Se han subsanado las dis-
funciones del mercado emergente o este es apenas otro período de calma pasajero antes 
de que se desate la próxima tormenta?

El hecho de que la actual tendencia favorable constituya un cambio duradero depende 
de la naturaleza de las fuerzas que sustentan el entorno actual. ¿Ha habido un vuelco hacia 
una base más estable para los mercados emergentes? El aumento del apetito de los inver-
sionistas por los instrumentos en moneda nacional, ¿refleja un deseo de diversificación de 
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 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS EMERGENTES 109

cartera o es simplemente la respuesta 
a una oportunidad de lucro pasajera? 
¿Han aprovechado las políticas fiscales 
y de gestión de la deuda en América La-
tina las lecciones de la agitada década 
de los noventa, limitando sus vulnerabi-
lidades esenciales?

Hay algunos indicios de cambio que 
indican que el contexto ya no es tan 
propicio para las interrupciones súbitas 
de flujos de capital. Los países latinoa-
mericanos han reforzado sus políticas, 
sugiriendo que la experiencia de las 
crisis pasadas no ha sido en vano. Con 
el respaldo de una firme gestión eco-
nómica, los superávits primarios han 
crecido significativamente en muchos 
países, sustentando una reducción de 
la razón deuda/PIB y mejorando la sol-
vencia. Los países mantienen reservas 
muy superiores a las de hace 10 años 
y un menor caudal de deuda de corto 
plazo, lo cual reduce sus necesidades 
de financiamiento externo y los coloca 
en mejor posición para hacer frente a shocks inesperados. La región también está aprove-
chando las condiciones favorables para el comercio y la firme demanda externa, y muestra 
un mejoramiento sostenido de los saldos en cuenta corriente (gráfico 5.7). Argentina, Brasil 
y especialmente Venezuela, exhiben considerables superávits en cuenta corriente. (Vene-
zuela se excluye de los cálculos que sustentan las cifras, porque su superávit en cuenta 
corriente, que equivale a 20% del PIB, configura un caso atípico.) Aunque muchas firmas y 
sectores económicos dependan todavía del financiamiento externo, el superávit en la cuenta 
corriente de un país implica en principio que el país como tal puede satisfacer todas sus 
necesidades financieras recurriendo al mercado interno.

Hay también cierta evidencia de un proceso de aprendizaje paulatino merced al cual 
crece la capacidad de los inversionistas para evaluar los riesgos ateniéndose a los factores 
fundamentales y diferenciando a los países sobre una base más firme. Debe recordarse que 
cuando en los años noventa entró en funcionamiento el mercado de los bonos de economías 
emergentes, obtener información económica era más difícil y a menudo esta era menos 
precisa que en el presente. Algunas de las crisis de mayor envergadura de los años noventa 
sobrevinieron como una sorpresa absoluta, en parte debido a la falta de información —o 
a información inexacta— acerca del nivel de las reservas internacionales. Actualmente se 
dispone de un caudal mucho mayor de información económica y financiera acerca de cada 
país, y los gobiernos se afanan por difundirla por medio de oficinas de relaciones con los in-
versionistas y de otros medios de comunicación. Esto ayuda a que los inversionistas evalúen 
mejor los riesgos y establezcan distinciones entre los países. 

Gráfi co 5.7
Balances de cuenta corriente en América Latina 

Fuentes: Indicadores del desarrollo mundial (Banco Mundial) y 
Estadísticas fi nancieras internacionales (FMI). 
Nota: “América Latina” incluye Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panamá, Perú, 
República Dominicana y Uruguay.
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110 CAPÍTULO 5 

El creciente refinamiento de los inversionistas también se refleja en su demanda de 
instrumentos denominados en moneda nacional, bonos relacionados con la inflación y el 
reciente título argentino con pagos contingentes al crecimiento del PIB. Desde 2003 tres 
países latinoamericanos (Brasil, Colombia y Uruguay) han colocado por primera vez en 
mercados externos títulos públicos denominados en moneda nacional. En el sector privado, 
varios bancos y empresas de Brasil y de México, entre otros, también han logrado poner en 
circulación en el exterior bonos denominados en moneda nacional (véase el recuadro 2.4), 
con un vencimiento razonablemente largo (entre 2010 y 2016). Se trata de pasos iniciales 
muy importantes hacia la creación de un perfil de endeudamiento externo más flexible y la 
cuestión es si puede haber nuevas emisiones a un costo que no sea prohibitivo. Los temores 
arraigados a la inflación y a la fragilidad de los derechos de los acreedores (una combinación 
de deficiente fiscalización del cumplimiento de los contratos y la existencia o anticipación 
de controles de capitales) han determinado a menudo altas primas por riesgo para la deuda 
denominada en moneda nacional, que han llevado con frecuencia a los gobiernos a optar por 
el endeudamiento en moneda extranjera.

La atracción de inversionistas internacionales por los instrumentos en moneda nacional 
puede brindar la oportunidad para una considerable reducción del costo de esos instrumen-
tos y para la extensión de sus plazos. En la emisión de Colombia, de noviembre de 2004, los 
diferenciales primarios fueron de 20 a 50 puntos básicos por debajo de los bonos internos 
similares (Tovar, 2005).11 En el caso de Brasil, el bono internacional fue un instrumento a 10 
años a tasa fija con la restricción explícita de que el mismo no puede ser colocado en el mer-
cado interno. Generalmente los bonos brasileños en reales colocados en el mercado interno 
son instrumentos con interés variable que se ajustan con la tasa de interés interbancaria. El 
rendimiento del bono internacional brasileño fue de 13%, mientras que en Brasil, durante los 
dos últimos años, la tasa interbancaria ha variado entre 16% y 20%. Para los inversionistas 
internacionales son más atractivos los bonos en reales emitidos conforme a las leyes de 
Nueva York y liquidados en dólares estadounidenses, debido a su menor riesgo de verse 
sujetos a controles de capital y a impuestos locales (Amato, 2006). 

También hay oportunidades crecientes para que los países emitan nuevas clases de 
instrumentos que brinden una medida de seguridad contra los diversos riesgos que afectan 
a sus economías. El mercado activo que evoluciona para la unidad argentina relacionada 
con el PIB es una muestra de ello. Antes se habían emitido pequeños volúmenes de instru-
mentos de esta clase, principalmente en muchas transacciones Brady, pero en general no 
habían despertado interés alguno en los mercados. No obstante, en la actualidad el interés 
de los inversionistas por instrumentos de esta clase parecería estar en alza, como lo de-
muestran también algunas emisiones más exóticas. Recientemente, el Programa Mundial 
de Alimentos, una entidad de la ONU, vendió futuros sobre lluvias en Etiopía, obteniendo 
efectivamente una póliza de seguros que paga a la entidad una suma de dinero en caso de 
sequía. De esta manera, el programa tiene acceso a fondos líquidos para distribuirlos entre 
agricultores con más rapidez que por medio de los canales de asistencia tradicionales.12

Otro caso interesante es el de los fondos de jubilaciones del Reino Unido que han vendido 

11 Uruguay no sacó provecho de la rebaja de los costos de endeudamiento en los mercados internacionales, presu-
miblemente porque su emisión tuvo lugar bajo las difíciles condiciones de una reestructuración de la deuda. 
12 The New York Times, 7 de marzo de 2006.
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 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS EMERGENTES 111

“bonos de longevidad” que los aseguran contra un aumento de sus obligaciones derivado 
de cambios demográficos. México, por su parte, ha emitido bonos “catástrofe” que brindan 
cobertura en caso de terremotos de gran magnitud en la mayoría de las zonas afectadas. Sin 
embargo, debe señalarse que la disposición del inversionista es sólo parte de lo necesario 
para la evolución de los instrumentos de seguro. Los problemas políticos y la relativa com-
plejidad de estas operaciones tienden a convertirse en escollos considerables. Los precios 
de los productos básicos, por ejemplo, repercuten significativamente en las economías de 
muchos países emergentes, y aunque existen mercados de futuros con ciertos vencimien-
tos, los países han recurrido poco a ellos (estos temas se tratan en el capítulo 14). 

Se cree que la base de inversionistas en bonos de los mercados emergentes está en 
proceso de ampliación desde 2003 con el objeto de incluir a un grupo más numeroso de 
inversionistas dedicados, como los minoristas de Asia y los inversionistas de Medio Oriente, 
que colocan “petrodólares”. También los inversionistas institucionales como los fondos de 
jubilaciones y las compañías aseguradoras se han consagrado a la ampliación de sus carte-
ras mediante la incorporación de nuevos activos, y parecería que ha llegado la hora de los 
bonos de economías emergentes. Se cree que esas “cuentas estratégicas” forman parte 
de una política de compra y retención que brinda, por ende, una fuente de demanda más 
estable. Los factores enunciados pueden contribuir a una disminución de la inestabilidad por 
dos razones. En primer lugar, una base de inversionistas más diversa contribuirá a la estabi-
lidad, porque los inversionistas que se atienen a estrategias similares tienden a reaccionar 
de la misma forma ante las novedades o las conmociones económicas. En segundo término, 
los inversionistas con un horizonte más vasto posiblemente prestarán más atención a los 
factores económicos fundamentales de los países prestatarios que a las tendencias del 
momento. 

Sin embargo, también hay razones para la cautela en cuanto a una interpretación 
demasiado favorable de la situación presente. En principio, el mejoramiento de los facto-
res económicos fundamentales, si bien notorio, es de difícil caracterización empírica. En 
particular, si bien es indudable que dichos factores son más sólidos en toda la región, su 
solidez obedece en gran medida a factores externos, como el mejoramiento de los términos 
del intercambio comercial y el crecimiento de la economía mundial, así como la abundan-
cia de liquidez y un apetito de riesgo relativamente alto por parte de los inversionistas. De 
hecho, la baja de los diferenciales (y de los rendimientos) puede atribuirse, en gran medida, 
a esos impulsos globales más que a mejoras importantes de los factores económicos fun-
damentales.

En efecto, el nivel actual de los diferenciales del EMBI está por debajo de lo que podría 
preverse sobre la base de las condiciones actuales, si se aplica un modelo estándar para 
la explicación de los diferenciales (gráfico 5.8). Mediante el uso de un conjunto de varia-
bles estándar que miden las condiciones económicas en el país prestatario y algunas va-
riables que caracterizan la situación de los mercados financieros mundiales, el modelo 
predice los diferenciales como lo indica la porción sombreada del gráfico.13 Durante los tres 

13 Las variables internas usadas en la regresión son las reservas internacionales, la inflación, el déficit en cuenta co-
rriente, la deuda externa, la deuda pública total, la apertura de la economía, el déficit fiscal y la apreciación reciente 
de la tasa de cambio real. Las variables externas usadas en la regresión son un índice de volatilidad de los mercados 
financieros (el VIX), el diferencial de los bonos estadounidenses de alto rendimiento, la tasa de interés de los bonos 
del tesoro de Estados Unidos y los términos del intercambio comercial.
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112 CAPÍTULO 5 

últimos años, los diferenciales reales 
han estado hasta 200 puntos básicos 
por debajo de lo pronosticado. Además, 
si se supone que las condiciones mun-
diales favorables no prevalecerán y que 
los valores de las variables mundiales 
serán iguales al promedio de la mues-
tra y no a los actuales, la discrepancia 
es aún más pronunciada (gráfico 5.9). 
Si bien el modelo usado para este 
ejercicio no se ha sometido a pruebas 
extensas y no se garantiza la exactitud 
de sus predicciones, representa un cri-
terio bastante apropiado para la expli-
cación de los diferenciales. Mediante 
un ejercicio similar realizado en 1996, 
también se comprobó que estos eran 
“excesivamente” bajos, pocos meses 
antes de las crisis asiáticas (Cline y 
Barnes, 1997). 

En estas circunstancias, hay quie-
nes se preguntan si el marco de políti-
cas ha mejorado en la medida necesaria 
para aprovechar las condiciones exter-
nas favorables. Si la confluencia actual 
de los altos precios de las exportacio-
nes, la firme demanda de la economía 
mundial y los bajos intereses cambiaran 
para peor, no habría garantía de que las 
economías latinoamericanas pudieran 
hacer frente a la nueva situación sin 
problemas. 

En cuanto a la ampliación de la 
base de inversionistas, se ha señalado 
que además de los inversionistas estra-
tégicos, parecería que en los mercados 
de deuda de las economías emergentes 
están cobrando importancia los fondos 
de cobertura, cuyos activos crecieron 
exponencialmente durante los últimos 
años. Estos fondos utilizan estrategias 
de inversión para aprovechar las ano-
malías del mercado y, en el proceso, 
contribuyen a la reducción de esas 
anomalías, lo que debe considerarse 

Gráfi co 5.8
Diferenciales observados y pronosticados para 
América Latina y el Caribe

Fuente: Cálculos de los autores en función de la base de datos 
de JPMorgan proveniente de la base de datos de Bloomberg.
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Gráfi co 5.9
Diferenciales observados y pronosticados en 
condiciones externas promedio para América 
Latina y el Caribe

Fuente: Cálculos de los autores en función de la base de datos 
de JPMorgan proveniente de la base de datos de Bloomberg.
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 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS EMERGENTES 113

como un factor positivo para la estabilidad del mercado. Empero, generalmente los fondos 
de cobertura mantienen posiciones sumamente apalancadas y esto implica que, ante una 
baja, quizá deban liquidar sus tenencias de inmediato, lo cual puede transformar una baja 
del mercado en una crisis cabal. El recuerdo de la repercusión del colapso de la LTCM en los 
mercados alterados tras las crisis de Asia y Rusia sugiere, por cierto, que la actividad de los 
grandes fondos de cobertura debe considerarse cautelosamente. 

En términos más generales, hay dudas acerca de si el apetito actual de los inversionistas 
internacionales por los instrumentos en moneda nacional es permanente y si las empresas 
seguirán el rumbo marcado por los gobiernos. La amplia liquidez ha creado condiciones 
inusualmente favorables para las economías emergentes en los mercados mundiales. Si los 
bancos centrales siguen aumentando las tasas de interés y absorbiendo esa liquidez, y los 
inversionistas se desplazan hacia la calidad, no es seguro que subsista el apetito por los 
bonos latinoamericanos. 

El enorme crecimiento de los instrumentos de crédito derivados ha introducido un ele-
mento nuevo capaz de cambiar la naturaleza de los mercados de bonos de una manera que 
aún no se ha comprendido totalmente. Por ejemplo, los credit default swaps (CDS) —ins-
trumentos que aseguran el pago en caso de incumplimiento de un bono subyacente— han 
crecido hasta un punto en que, si bien se carece de datos directos, se estima que esos de-
rivados crediticios ascienden a alrededor de 50% del valor nominal de los títulos internacio-
nales de deuda de las economías emergentes.14 El comprador de los bonos paga al vendedor 
una prima anual y, en caso de incumplimiento, puede vender el bono subyacente y recibir 
todo el valor nominal del proveedor del seguro. Empero, no es necesario que el comprador 
del CDS sea propietario del bono y así este instrumento derivado brinda un método simple y 
de bajo costo de tomar una posición negativa en un bono. Si un inversionista tiene una opi-
nión negativa acerca de la deuda de determinado prestatario, puede adquirir un CDS sobre 
los bonos subyacentes. Si las sospechas del inversionista resultan justificadas, los márgenes 
sobre el bono subyacente se ampliarán y asimismo aumentará la tasa anual sobre los CDS. 
En ese momento el inversionista puede vender la posición con ganancia o entrar en una tran-
sacción compensatoria de CDS, asumiendo a esa altura la posición opuesta. Esto significa 
que, con el tiempo, el volumen de estos derivados crediticios puede llegar a ser despropor-
cionado respecto de los bonos subyacentes en circulación, y para las autoridades regulado-
ras de los mercados financieros puede tornarse difícil la determinación de quién asume los 
riesgos y qué riesgos asume cada quien. En el otro extremo, el vendedor del seguro puede 
asumir una posición con alto grado de apalancamiento mediante la obtención de una tasa 
de rentabilidad similar a la del bono subyacente pero sin verse obligado a desembolsar el 
dinero que habría sido necesario para la compra del bono.

El rápido crecimiento del mercado de los CDS puede ser un factor positivo para la mejor 
distribución de los riesgos y la configuración de mercados más completos. Los bancos y 
otros inversionistas pueden ajustarse con más facilidad al grado de exposición que desean 
tener contra ciertos riesgos crediticios. Empero, con un instrumento relativamente nuevo 

14 Según cálculos aproximados del FMI, el valor nominal de los CDS va de US$300.000 millones a US$500.000 millo-
nes, mientras que la deuda pública y privada de las economías emergentes en los mercados internacionales asciende 
a poco más de US$800.000 millones (FMI, 2006c).
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114 CAPÍTULO 5 

y complejo —el mercado de CDS para la deuda empresarial estadounidense, por ejemplo, 
recién entró en operaciones a fines de los años noventa—, siempre existe el peligro de que 
algunos inversionistas asuman posiciones importantes en un instrumento que no terminan 
de entender y de que un shock desarticule este nuevo mercado, en particular si ante un 
deterioro inesperado en las condiciones del país emisor, las instituciones que hubieran asu-
mido posiciones sumamente comprometidas incurrieran en pérdidas masivas sin hallarse en 
condiciones de absorberlas.
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CAPÍTULO 6 
El papel del financiamiento 
multilateral

AUNQUE EN LA DÉCADA DE 1990 se registró un aumento sustancial de la deuda sobe-
rana con acreedores privados, la deuda oficial (los préstamos multilaterales y bilaterales) 
sigue siendo significativa y constituye más del 40% de la deuda soberana externa total de 
los países en desarrollo (gráfico 6.1).1 Es más, la deuda multilateral, que representa el 28% 
del total de la deuda externa soberana de los países en desarrollo, es relevante no sólo 
por su magnitud, sino porque, como lo sugieren diversas teorías con respecto a la fun-
ción de los acreedores oficiales y de los 
acreedores multilaterales en particular, 
su influencia se extiende mucho más allá 
de los recursos que aporta en efectivo. 
Por consiguiente, si bien suele ser común 
hacer referencia a una menor participa-
ción de las instituciones multilaterales 
en los flujos de capitales del mercado, 
siguen siendo agentes importantes para 
la gestión de la deuda soberana.

Los prestamistas multilaterales son 
el Fondo Monetario Internacional (FMI), 
el Banco Mundial, los bancos regionales 
de desarrollo (entre ellos el Banco Intera-
mericano de Desarrollo, BID) y otras insti-
tuciones más pequeñas. Cada organismo 
multilateral tiene su propio mandato, es-
tipulado en su carta orgánica o en su 
convenio constitutivo, que determina sus 
políticas crediticias. Por ejemplo, la misión del FMI de ofrecer ajustes para los desequilibrios 
de pagos externos supone un perfil específico de flujos de concesión de préstamos, que 
depende mucho de la posición financiera externa de sus países miembros. El Banco Mundial 

Gráfi co 6.1 
Estructura de la deuda externa pública en 
países en desarrollo 

Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).

Bilateral
13%
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1 Esta cifra corresponde a 2004. Se determinó utilizando las definiciones de la publicación Global Development 
Finance para la deuda del sector público a largo plazo, e incluye el financiamiento concedido por el FMI. Se excluye 
el financiamiento otorgado en condiciones concesionarias. Naturalmente, el financiamiento multilateral es aún más 
importante en los países que no tienen acceso a los mercados y en los cuales es más significativo el financiamiento 
concesionario.
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116 CAPÍTULO 6 

procura fortalecer el desarrollo de los países de ingresos más bajos y erradicar la pobreza del 
mundo, y por lo tanto sus flujos crediticios están determinados por estrategias a más largo 
plazo y en menor medida por las necesidades actuales de financiamiento. Los bancos regio-
nales de desarrollo tienen cada uno su conjunto particular de objetivos que, en espíritu, se 
asemejan más a los del Banco Mundial. El Grupo del Banco Mundial y otros bancos regionales 
de desarrollo, como el BID, también otorgan préstamos al sector privado, que está cobrando 
cada vez más importancia, pero la mayoría de las actividades crediticias de casi todos los 
bancos multilaterales de desarrollo siguen centrándose en el financiamiento soberano.2

Los prestamistas multilaterales ofrecen financiamiento concesionario así como finan-
ciamiento a tasas no concesionarias, aunque en general estas tasas son más bajas que las 
tasas del mercado que se pagan sobre la deuda contraída con instituciones comerciales. El 
financiamiento concesionario se otorga a los países según ciertas condiciones relacionadas 
con el ingreso per cápita y el nivel de desarrollo regional. El financiamiento oficial también 
incluye préstamos bilaterales a través de entidades nacionales de desarrollo como la Agen-
cia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), el Departamento para 
el Desarrollo Internacional del Reino Unido (DFID) y Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) 
y Deutsche Investitions- und Endtwicklungsgesellschaft (DEG) de Alemania. La mayoría de 
esta deuda es de carácter concesionario. No obstante, el financiamiento bilateral también 
incluye préstamos con garantía del Estado otorgados por entidades de crédito a la exporta-
ción como Hermes (Alemania), la Compañía Española de Seguros y Créditos a la Exportación 
(CESCE, España), Coface (Francia) y el Export-Import Bank de Estados Unidos. Los présta-
mos que ofrecen estas agencias pueden ser no concesionarios. Por ejemplo, las garantías 
de crédito a la exportación otorgadas por estas instituciones a los gobiernos de países en 
desarrollo o a prestatarios privados con respaldo oficial se incluyen en el financiamiento 
soberano y pueden ser no concesionarias.

TENDENCIAS GENERALES DE LA DEUDA SOBERANA EXTERNA

Durante la década de 1990 la deuda soberana externa total a largo plazo de los países en 
desarrollo (incluida la financiada por el FMI) se elevó abruptamente, pero desde fines de esa 
misma década se ha mantenido estable en torno a US$1 billón (gráfico 6.2) (véase en el capí-
tulo 2 una descripción de la evolución de la deuda externa en América Latina). En la década 
de 1980 la deuda soberana externa en manos de acreedores privados había sido contraída 
en gran medida con bancos comerciales, pero durante los años noventa aumentó considera-
blemente la deuda en forma de bonos, en parte como resultado de la reestructuración me-
diante los bonos Brady y luego mediante nuevas emisiones posteriores. En 1989 los bonos 
sólo representaban el 6% de la deuda soberana con acreedores privados, pero actualmente 
constituyen el 46% de la deuda soberana externa total a largo plazo no concesionaria.3

2 De hecho, el Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo es la única institución multilateral que presta princi-
palmente al sector privado.
3 En este capítulo la deuda se define por su residencia, sea o no externa, siguiendo las definiciones de la publicación 
Global Development Finance; por eso, la definición que se emplea en este capítulo es diferente de la que se utilizó en 
el capítulo 2. De lo que se trata es de comparar las instituciones multilaterales (que por definición son no residentes 
de los países a los cuales conceden préstamos) con los agentes no residentes del sector privado.
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 EL PAPEL DEL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL 117

Al mismo tiempo, dentro de la 
deuda no concesionaria cabe des-
tacar que en los últimos años la 
deuda multilateral se ha elevado 
en relación con la bilateral. En 1991 
la deuda bilateral no concesiona-
ria representaba aproximadamente 
20% de la deuda total y en 1994–95 
llegó a un pico de alrededor de 
25% debido al respaldo financiero 
ofrecido para aliviar la crisis mexi-
cana. Actualmente ha retrocedido a 
aproximadamente el 14%. La deuda 
multilateral representaba sólo 11% 
del total en 1984, era de alrededor 
del 18% del total en 1991 y en la 
actualidad se elevó a 21% del total. 
Entonces, más o menos en el último 
decenio la deuda multilateral perdió 
su participación de mercado en re-
lación con la deuda privada, pero se 
incrementó en relación con la deuda 

bilateral, y en todo caso el efecto neto ha sido un ligero aumento en la participación de mer-
cado (las tendencias son prácticamente idénticas cuando se considera sólo a América Latina 
en lugar de incluir a todos los países en desarrollo; véase el capítulo 2).

Existe una alta concentración de países que reciben financiamiento multilateral. En 
2004 los 10 beneficiarios de mayor importancia representaban el 58% del monto de financia-
miento multilateral. No obstante, estos países también representaban aproximadamente el 
69% del PIB de los países receptores, pero dentro de este grupo hay casos muy diferentes. 
China, por ejemplo, representa el 30% del PIB del receptor pero sólo el 7,4% del monto de 
financiamiento multilateral.4 India representa el 13% del PIB del receptor y sólo el 3,5% del 
financiamiento multilateral. En cambio, los otros ocho países de los 10 de mayor importan-
cia representan el 47% del financiamiento multilateral pero sólo el 25% del PIB de los países 
receptores.5 Si bien según esta medición estos ocho países parecen representar un monto 
desproporcionado de los saldos de deuda multilateral (y China e India una proporción dema-
siado reducida), es interesante señalar que también constituyen el 51% del financiamiento 
del sector privado a prestatarios soberanos. 

Considerando específicamente a América Latina, la concentración de financiamiento 
multilateral refleja más claramente el tamaño de las economías que lo reciben. En 2004 las 
siete economías más grandes de la región representaban el 90% del PIB de los países re-
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Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).

4 En este capítulo se utiliza el PIB a tipos de cambio de “largo plazo” (paridad del poder adquisitivo); de esta manera 
China pasa a ser una economía aún más grande en términos del PIB total de los países beneficiarios.
5 Los otros ocho países son Argentina, Brasil, Colombia, Indonesia, México, Perú, Rusia y Turquía.
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ceptores y recibieron el 80% 
del monto de financiamiento 
multilateral. Chile es de al-
guna manera una excepción, 
pues representa el 4% del PIB 
del receptor pero recibe úni-
camente el 1% de los présta-
mos multilaterales. El monto 
del financiamiento multila-
teral también refleja clara-
mente el del financiamiento 
externo privado, puesto que 
las siete economías más 
grandes absorben alrededor 
del 87% del total del financia-
miento externo privado con-
cedido a la región. 

El gráfico 6.3 ilustra 
la importancia del finan-
ciamiento multilateral en 
América Latina (panel a) y 
la importancia del financia-
miento concesionario dentro 
del financiamiento multilate-
ral (panel b) en 2004. En el 
panel (a) puede observarse 
que el Banco Mundial tiende 
a conceder una amplia pro-
porción del financiamiento 
a los países grandes de la 
región, y que los bancos re-
gionales de desarrollo se 
concentran más en los paí-
ses más pequeños. Para los 
siete países más grandes, el 
Banco Mundial aporta el 39% 
del financiamiento multilate-
ral, en una escala que va del 
9% en Venezuela al 56% en 
México.6 En los países más 
pequeños de América Latina 

Gráfi co 6.3
Composición de la deuda multilateral de América Latina 
y el Caribe
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Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).
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ordenados por deuda no concesionaria multilateral como proporción de 
la deuda externa total (panel a) y por deuda concesionaria multilateral 
como proporción de la deuda concesionaria más la no concesionaria (pa-
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6 Este es un promedio simple; un 
promedio ponderado resulta en un 
valor más alto.
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y el Caribe, la participación del Banco 
Mundial en el financiamiento multila-
teral es del 24%, y oscila desde el 4% 
en Barbados al 51% en Haití.

El financiamiento multilateral 
es particularmente importante para 
los países más pobres de la región, 
entre ellos Bolivia, Haití y Guyana, y 
menos importante para países como 
Venezuela, Argentina, Panamá, Bra-
sil y México. Para los países donde 
el financiamiento multilateral cobra 
particular importancia, el financia-
miento concesionario tiende a ser 
un componente sustancial del finan-
ciamiento multilateral. De hecho, el 
financiamiento total en condiciones 
concesionarias (a todos los países 
en desarrollo) se elevó considerable-
mente en la década de 1980 y volvió 
a aumentar en 2003 hasta llegar al 
monto actual de aproximadamente 
US$450.000 millones (gráfico 6.4). 
Obsérvese que la mayoría del finan-
ciamiento concesionario procede de 
donantes bilaterales —alrededor del 
62% en 2004—, aunque las entida-
des multilaterales han ido ganando 
participación. En 1990 las entidades 
bilaterales representaban aproxima-
damente el 75% del monto del fi-
nanciamiento concesionario, monto 
que ascendió al 80% en 1980. Como 
puede observarse en el gráfico 
6.5, en América Latina el financia-
miento concesionario llegó a su valor 
máximo expresado en dólares en 
1995: casi US$40.000 millones. Las 
instituciones multilaterales volvieron 
a incrementar considerablemente su 
participación con respecto a las bila-

terales desde principios de la década de 1990 hasta alcanzar el 44% en 2004 (el alivio de la 
deuda puede afectar de forma significativa estas cifras).7
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Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).
Nota: La deuda concesionaria comprende los préstamos con un 
componente de donación de por lo menos 25%.
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Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).
Nota: La deuda concesionaria comprende los préstamos con un 
componente de donación de por lo menos 25%.

7 En el capítulo 10 se trata con más detenimiento el tema del alivio de la deuda. 
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Se han realizado relativamente pocos estudios sobre los prestamistas multilaterales 
y, en términos más generales, los prestamistas oficiales. Un estudio de Econlit (un amplio 
catálogo electrónico de artículos presentados en publicaciones económicas) revela unas 
924 referencias al FMI desde 1969 hasta la fecha, aproximadamente el 52% del total de re-
ferencias sobre instituciones financieras internacionales.8 No obstante, el catálogo contiene 
únicamente un total de 100 referencias a los bancos regionales de desarrollo. De hecho, 
prácticamente no hay estudios que expliquen por qué los prestamistas multilaterales son di-
ferentes o especiales ni de qué manera pueden diferir de los prestamistas privados u oficia-
les.9 Por lo tanto, a partir de aquí, este capítulo se centra en los prestamistas multilaterales, 
en particular los bancos multilaterales de desarrollo, y excluye el financiamiento del FMI.

DIFERENCIAS ENTRE LOS PRESTAMISTAS MULTILATERALES Y PRIVADOS 

¿En qué se diferencian el financiamiento de las instituciones multilaterales y el del sector 
privado? En primer lugar, los prestamistas multilaterales y del sector privado tienen objeti-
vos distintos. El sector privado está motivado por la generación de utilidades, en tanto que 
los prestamistas multilaterales tienen como objetivo general la promoción del desarrollo y 
el bienestar social en los países que les solicitan préstamos. Esto puede hacer que las ins-
tituciones multilaterales presten más en apoyo a proyectos de desarrollo, en entornos más 
arriesgados y en épocas más difíciles que los prestamistas privados. Esta caracterización 
también sustenta el concepto de que las instituciones multilaterales pueden actuar de ma-
nera anticíclica, en tanto que lo más probable es que los prestamistas privados se compor-
ten de manera procíclica (Ratha, 2001).

Segundo, se ha sostenido que hay mayores probabilidades de que el financiamiento 
multilateral esté sujeto a influencias políticas que el financiamiento privado. La mayoría de 
las instituciones multilaterales están gobernadas por directorios controlados por los países 
miembros más ricos.10 Esta composición puede reflejarse en las prioridades del financia-
miento. Barro y Lee (2005) sugieren que la frecuencia de préstamos concedidos por el FMI 
está influida por los derechos de voto de sus países miembros y por la alineación de los 
países con Estados Unidos en términos de perfiles de voto en la Asamblea General de las 
Naciones Unidas, y de perfiles de comercio exterior. Este análisis se amplía en Bobba (2004) 
que también ha encontrado influencias políticas en los préstamos del FMI. Faini y Grilli (2004) 
sostienen que el perfil de financiamiento del Banco Mundial y del FMI se ve afectado por las 
relaciones comerciales de sus accionistas.

Tercero, desde el punto de vista del prestatario, los préstamos multilaterales pueden 
considerarse más costosos en términos de burocracia y condicionalidad (cuando el prestata-
rio considera que esto último es una carga), pero más baratos en cuanto a la tasa de interés 
que se cobra. Para obtener un préstamo de una institución multilateral, por lo general es 

8 Existen unas 782.000 referencias en Econlit, de manera que los documentos sobre el FMI constituyen aproxima-
damente el 0,1%.
9 El sitio de International Financial Institutions Research (www.wellesley.edu/Economics/IFI) es un recurso útil para 
encontrar bibliografía sobre las instituciones multilaterales.
10 Con excepción del BID y de la Corporación Andina de Fomento (CAF).
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necesario sostener conversaciones detalladas sobre el uso previsto de los fondos, las condi-
ciones con respecto a reformas económicas prometidas y otros temas, y extensas negocia-
ciones sobre diversos detalles del préstamo y posiblemente del entorno macroeconómico.11

Por otra parte, un bono puede implicar una tasa de interés más alta que un préstamo de una 
institución multilateral, y si bien existen ciertos costos administrativos y jurídicos vinculados 
con la emisión de un bono, esta demanda menos tiempo de funcionarios de alto nivel. En 
consecuencia, cuando los países tienen acceso a fondos privados relativamente poco costo-
sos, por ejemplo, en períodos de abundante liquidez mundial, los funcionarios pueden prefe-
rir solicitar préstamos al sector privado, pero cuando las condiciones son menos favorables 
y los diferenciales de tasas de interés con el sector privado aumentan, vale el esfuerzo de 
pasar por la burocracia y las condiciones adicionales para aprovechar los costos más bajos 
de los préstamos concedidos por instituciones multilaterales. En una situación límite, en 
épocas de graves turbulencias en los mercados, los fondos de instituciones multilaterales 
pueden ser los únicos disponibles.

Cuarto, se ha aducido que una diferencia importante entre un prestamista privado y uno 
multilateral reside en la estructura de la información (Rodrik, 1995). Se ha insistido en consi-
derar los problemas de información como explicaciones tanto del exceso de financiamiento 
privado como de las interrupciones súbitas y, potencialmente, de una mayor sensibilidad a 
las variables fundamentales por parte de los prestamistas privados.12 Parientes cercanos de 
estos problemas son los de coordinación entre los distintos prestamistas, lo que puede dar 
lugar a crisis como los fenómenos de equilibrio múltiple, que se observan en los modelos 
clásicos de corridas bancarias. Puede suponerse que las instituciones multilaterales están 
exentas de ese comportamiento.

Una quinta diferencia es la prioridad para recuperar los créditos. Las instituciones mul-
tilaterales gozan de un estatus de acreedor preferencial, lo que les otorga prioridad jurídica 
por encima de los acreedores privados. (Obsérvese que esto no se aplica, en general, a 
los préstamos bilaterales oficiales.) Sin embargo, la interacción entre las deudas oficiales y 
privadas en épocas en las que el deudor padece dificultades es compleja, ya que en dichas 
épocas suelen concederse préstamos oficiales, en tanto que el financiamiento privado a 
corto plazo puede retirarse (Jeanne y Zettelmeyer, 2001; Demirgüç-Kunt y Fernández-Arias, 
1992). 

En la argumentación precedente se sugiere que es probable que los flujos de entidades 
multilaterales y del sector privado se influyan mutuamente. Una característica atractiva del 
financiamiento multilateral es que puede ser catalítico, es decir: puede proporcionar incen-
tivos para que los inversionistas privados también le otorguen préstamos al país. Rodrik 
(1995) menciona que las instituciones multilaterales pueden tener mejor información sobre 
las variables económicas fundamentales de un determinado país prestatario y entonces 

11 La condicionalidad puede actuar de manera similar a las cláusulas de un contrato de préstamos del sector privado, 
elevando potencialmente la probabilidad de reembolso o fomentando los programas de desarrollo de la entidad mul-
tilateral, quizá resolviendo un problema de coordinación política en el país beneficiario o permitiendo que la reforma 
tenga lugar cuando esta encierra costos al inicio del período y beneficios a más largo plazo.
12 Véanse Kletzer (1984), donde se trata el tema de la posibilidad de que se produzcan auges (y caídas) del financia-
miento, y Calvo (1998) y Calvo y Mendoza (2000), donde se analiza qué ocurre cuando hay una mayor sensibilidad a 
las variables fundamentales.
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colocan el dinero donde esté más seguro, siguiendo su propio criterio. En ausencia de ese 
financiamiento, las declaraciones de las instituciones multilaterales con respecto a la buena 
salud de una determinada economía pueden no considerarse creíbles. El financiamiento 
multilateral se ve entonces como una señal para mejorar la información, en general defi-
ciente, de la que disponen los prestamistas privados.13 Una opinión alternativa que no ha 
sido analizada en la bibliografía existente es que la causalidad puede operar en la dirección 
opuesta. Es decir, los flujos del sector privado pueden afectar el monto de los préstamos de 
las instituciones multilaterales que tendrán lugar en años posteriores. Existen tres teorías 
que apoyan esta alternativa. De acuerdo con la primera, un efecto negativo de los flujos 
privados sobre los multilaterales podría deberse al hecho de que los países que obtienen 
amplio financiamiento privado se “gradúan” del financiamiento multilateral y por lo tanto 
con el tiempo debería haber una disminución de la proporción del financiamiento multila-
teral en el total de préstamos concedidos. Según la segunda teoría —que supondría una 
correlación positiva entre los flujos privados y multilaterales—, los países atraerían flujos 
privados precisamente porque han puesto en práctica reformas que también atraen inte-
reses multilaterales. La tercera teoría, de índole más política, sostiene que los países que 
obtienen préstamos en los mercados privados, y que por lo tanto están muy integrados en 
los mercados financieros mundiales, tienen mayor poder de negociación, o se han vuelto 
“demasiado grandes para dejarlos caer” y por lo tanto atraen más financiamiento multilate-
ral, especialmente en épocas difíciles.

PERFIL DEL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL 

Del análisis anterior se desprende un conjunto de preguntas interesantes: ¿prestan las insti-
tuciones multilaterales a los mismos países que presta el sector privado? De no ser así, ¿qué 
es lo que explica las diferencias? ¿Se explica el funcionamiento multilateral por las variables 
económicas? Es decir, ¿se “gradúan” los países del financiamiento multilateral de manera 
que este sea sustituido por el financiamiento privado, o las dos fuentes de financiamiento 
se complementan? ¿Se reduce el financiamiento multilateral a medida que aumenta el PIB 
per cápita? ¿Es el financiamiento multilateral procíclico o anticíclico? ¿Importa el PIB per 
cápita para el financiamiento multilateral no concesionario? ¿Está el financiamiento multi-
lateral influido por factores políticos? ¿Qué pasa con el financiamiento multilateral cuando 
los países se declaran en cesación de pagos? En épocas en que los países tienen acceso al 
financiamiento privado, ¿baja la demanda de financiamiento multilateral a medida que caen 
las tasas de interés mundiales?

13 No obstante, utilizando una metodología de vectores autorregresivos con datos de panel, Powell, Ratha y Mo-
hapatra (2002) encuentran pruebas contradictorias de que los flujos multilaterales (FMI más Banco Mundial más 
bancos regionales de desarrollo) estimulan a los flujos privados. Un segundo papel catalítico de las instituciones 
multilaterales podría ser coordinar a los prestamistas del sector privado. Morris y Shin (2003) y Corsetti, Pesenti y 
Roubini (2001) se centran en la función potencial del FMI en este sentido. Mody y Saravia (2003) tratan de probar si 
existe o no evidencia de que los programas del FMI tengan un efecto catalítico. Encuentran que no existen pruebas 
generales a favor de un efecto de tal naturaleza, pero que si el FMI acuerda un programa con el país antes de que se 
hayan deteriorado demasiado las variables fundamentales, y existen probabilidades de una reforma, los programas 
del FMI pueden estimular la concesión de préstamos del sector privado.
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El grupo de cuatro paneles que 
se presenta en el gráfico 6.6 ilustra 
los flujos multilaterales y privados 
a países en desarrollo de todo el 
mundo en dos períodos. En el panel 
(a) puede observarse que los flujos 
multilaterales aumentaron conside-
rablemente después de 1976, a me-
dida que se redujo el crecimiento 
del PIB per cápita, y alcanzaron un 
pico en 1983 cuando el crecimiento 
per cápita promedio cayó a un nivel 
en torno al 1% en los países en de-
sarrollo. En el panel (b) se muestra 
un perfil similar en la década de 
1990: los flujos multilaterales se 
elevaron en 1992 y alcanzaron su 
valor máximo en 1993, en tanto que 
el crecimiento del PIB per cápita 
cayó fuertemente en 1992 y luego 
se recuperó firmemente a comien-
zos del siguiente año. En el resto del 
decenio el crecimiento se mantuvo 
alto y los flujos multilaterales bajos, 
aunque en la serie existe una fuerte 
volatilidad. Al final de la serie crono-
lógica que se presenta en el panel, 
en 2003, volvió a repuntar el creci-
miento del PIB per cápita y cayeron 
los flujos multilaterales.

Los paneles (c) y (d) del gráfico 
6.6 presentan los flujos de financia-
miento soberano del sector privado 
en ese período. Como puede verse, 
los flujos privados son mucho más 
procíclicos que los multilaterales en 
el mismo período. En el período que 
abarca el panel (c), los flujos priva-
dos caen bruscamente al caer el crecimiento, aunque no se recuperan cuando este lo hace, 
lo que seguramente refleja el hecho de que muchos países —especialmente de América 
Latina— estaban en situación de incumplimiento durante ese período. En el panel (d), que 
cubre la década de 1990, se observa que los flujos privados se elevaron de manera notable a 
medida que aumentó el crecimiento. Es complicado ir más allá de este análisis gráfico debido 
a la índole dinámica de los préstamos, dado que un préstamo concedido en un determinado 
año tiene consecuencias sobre los flujos y los saldos futuros. Fernández-Arias y Powell (2006) 
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Gráfi co 6.6
Flujos netos de deuda soberana multilateral y privada

a. Flujos multilaterales (1976–1989)
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b. Flujos multilaterales (1990–2003)

Préstamos  Crecimiento del PIB 
multilaterales (eje  per cápita (eje de la
de la izquierda)  derecha)
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124 CAPÍTULO 6 

utilizan técnicas de paneles dinámi-
cos diseñados para manejar estas 
situaciones. Sus principales conclu-
siones respecto de los factores que 
influyen en los perfiles de finan-
ciamiento multilateral pueden re-
sumirse en los siguientes puntos 
(gráfico 6.7):14

1. Un menor crecimiento del PIB 
per cápita está asociado con 
un mayor financiamiento mul-
tilateral, lo cual sugiere que los 
flujos de crédito multilaterales 
son anticíclicos.

2. Hay cierta base que sustenta el 
concepto de que los países que 
están más políticamente alinea-
dos con Estados Unidos reci-
ben una mayor proporción de 
préstamos multilaterales como 
porcentaje del PIB, pero el coe-
ficiente es apenas estadística-
mente significativo.

3. No hay sustento para la idea de 
que vínculos económicos más 
estrechos con Estados Unidos 
propician un mayor financia-
miento multilateral.

4. Los países que reciben más 
financiamiento del sector pri-
vado también reciben más fi-
nanciamiento de instituciones
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c. Flujos privados (1976–1989) 
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Fuente: Global Development Finance (Banco Mundial).

Préstamos  Crecimiento del PIB
privados (eje  per cápita (eje de
de la izquierda) la derecha)

14 En el estudio de Fernández-Arias y Powell, la variable dependiente (o la variable que las regresiones tratan de 
explicar) es el monto de financiamiento multilateral, y las variables explicativas incluyen el monto de financiamiento 
del sector privado como porcentaje del PIB, variables macroeconómicas como el crecimiento y el déficit fiscal, y 
variables políticas como el hecho de que un determinado país beneficiario esté o no políticamente alineado con 
Estados Unidos (según el voto en la Asamblea General de las Naciones Unidas). Se incluye la tasa de interés a corto 
plazo de Estados Unidos como medición de la liquidez mundial, y también se define una variable para indicar si un 
país beneficiario está o no en situación de incumplimiento ante sus acreedores privados. La gran ventaja de utilizar 
técnicas de panel es que se pueden controlar factores comunes en el tiempo para un solo país (los llamados efectos 
fijos del país) y factores que son comunes a distintos países para un determinado momento del tiempo (conocidos 
como efectos fijos de tiempo). Véanse los detalles técnicos en Fernández-Arias y Powell (2006). En resumen, en el 
análisis se emplea el estimador de Blundell-Bond, que estima un sistema que incluye una ecuación en niveles y una 
segunda ecuación en primeras diferencias, instrumentando variables que se consideran endógenas. 

Gráfi co 6.6 (continuación)
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  multilaterales.15 Por lo tanto, en 
estas estimaciones no existe nin-
guna prueba de que haya una “gra-
duación”, en el sentido de que los 
resultados indican que el financia-
miento multilateral y el privado han 
sido complementarios, en lugar de 
sustituirse mutuamente.

5. Los países que se declaran en cesa-
ción de pagos, y por lo tanto carecen 
de acceso a los mercados privados, 
reciben más financiamiento multila-
teral.

6. En períodos en que no hay incumpli-
miento, cuando aumentan las tasas 
de interés en Estados Unidos, los 
países parecen recurrir más al finan-
ciamiento multilateral, lo que indica 
que cuando los países tienen acceso 
a los mercados privados, el costo de 
oportunidad de obtener préstamos 
en esos mercados se vuelve un fac-
tor importante en la selección de la 

fuente de financiamiento. A medida que caen las tasas de interés mundiales, los países re-
curren menos a los préstamos multilaterales. 

En el análisis precedente se proporciona información de importancia sobre los perfiles 
de los préstamos multilaterales, pero no se responde la pregunta ¿de qué manera difiere el 
financiamiento multilateral del financiamiento privado? Si las instituciones multilaterales se 
comportan como acreedores privados, las variables explicativas deberían afectar a ambas 
fuentes de financiamiento de la misma manera. Toda desviación de ese perfil sugeriría un 
efecto diferencial de las variables explicativas. Para filtrar los factores que son comunes, 
Fernández-Arias y Powell (2006) realizan un análisis de la diferencia en la proporción de 
financiamiento de los acreedores privados y oficiales. En el gráfico 6.8 se presentan los prin-
cipales resultados. El coeficiente negativo del indicador del aumento del PIB sugiere que las 
instituciones multilaterales son más anticíclicas que los acreedores privados al otorgar prés-
tamos. También existe un coeficiente negativo de la deuda externa total, que indica que a 
medida que aumenta la deuda, las instituciones multilaterales tienden a prestar menos que 
el sector privado. No obstante, el coeficiente positivo de la variable de cesación de pagos 

15 Si bien es probable que los países que atraen financiamiento del sector privado porque ponen en práctica refor-
mas tales como la privatización, atraen ambas formas de financiamiento al mismo tiempo, la técnica econométrica 
neutraliza el efecto de este posible canal y no sustenta esa explicación. Una segunda interpretación es que los 
países con grandes préstamos privados pendientes de reembolso tienen más poder de negociación o se consideran 
“demasiado grandes para dejarlos caer” y por eso atraen un mayor financiamiento multilateral. 

Gráfi co 6.7 
Para explicar los préstamos multilaterales
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de largo plazo de una unidad adicional de la variable indepen-
diente (eje horizontal) en la variable dependiente (préstamos 
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ante acreedores privados indica que 
se ofrece financiamiento multilateral 
cuando los países no tienen acceso al 
crédito privado.16

¿SON CATALÍTICAS 
LAS INSTITUCIONES 
MULTILATERALES?

Si las instituciones multilaterales tie-
nen una ventaja de información res-
pecto de los prestamistas privados 
más pequeños y poco coordinados 
entre sí, el financiamiento multilateral 
puede emitir una señal a manera de 
“sello de aprobación”(Rodrik, 1995). 
Fernández-Arias y Powell (2006) eva-
lúan esta idea al examinar si los flujos 
de financiamiento privado se ven o no 
afectados por los flujos multilaterales y 
un conjunto de otras variables explica-
tivas (gráfico 6.9).17 Los autores hallan 
evidencia de que, en efecto, los flujos 

multilaterales desplazan a los flujos privados. La variable de flujos multilaterales rezagados 
que utilizan en su estudio es estadísticamente significativa con un coeficiente positivo, aun-
que el nivel de significancia varía en especificaciones alternativas. Una posibilidad es que el 
coeficiente positivo surja de olas de privatización o reformas de liberalización que generan 
una afluencia más alta de dinero procedente de fuentes privadas y multilaterales. No obs-
tante, la introducción de variables que indican tales efectos no modifica los resultados, y 
los indicadores en sí no son significativos. El crecimiento también tiene un coeficiente posi-
tivo, lo que sugiere que los flujos privados son procíclicos, y el hecho de estar en situación 

16 Un resultado intrigante, que no se muestra en el gráfico, es que las amortizaciones de las deudas multilaterales 
aparecen con signo positivo, mientras las correspondientes al sector privado aparecen con signo negativo. Esto 
sugiere que los desembolsos multilaterales (en relación con los privados) aumentan cuando se elevan las amortiza-
ciones de deudas multilaterales, pero se reducen cuando aumentan las amortizaciones de la deuda contraída con 
el sector privado. También se ha observado que los países obtienen más financiamiento multilateral en relación con 
el privado cuando el saldo fiscal es más negativo (el déficit es más alto) o la inflación es más elevada, pero estos 
efectos no son significativos.
17 Estas variables incluyen el crecimiento del PIB, la deuda externa total, el PIB per cápita, el déficit fiscal y un indi-
cador de situación de incumplimiento de pagos ante acreedores del sector privado. También incluyen efectos fijos 
del país y efectos fijos de tiempo para controlar otras variables no observables comunes a determinados países y 
a distintos períodos, respectivamente. Las variables se incluyen como porcentaje del PIB o en forma logarítmica 
para asegurar la escala adecuada. En algunas especificaciones también se empleó una variable indicativa de crisis 
bancarias. Obsérvese que este análisis difiere del que se presentó en la sección precedente debido a la estructura 
diferente de desfase dinámico (por ejemplo, en la regresión utilizada para este análisis no se incluyen los flujos 
multilaterales contemporáneos).

Gráfi co 6.8
Diferencias entre los préstamos multilaterales y 
privados

Fuente: Cálculos de los autores basados en Global Development
Finance (Banco Mundial).
Nota: Cada bloque muestra la estimación del efecto marginal 
de largo plazo de una unidad adicional de la variable indepen-
diente (eje horizontal) en la variable dependiente (diferencia 
entre desembolsos multilaterales y privados, ambos como por-
centaje del PIB).
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de incumplimiento de pagos tiene un 
coeficiente negativo, lo que subraya las 
diferencias explicadas previamente con 
respecto a las instituciones multilate-
rales. En general, la conclusión de Fer-
nández-Arias y Powell es que el efecto 
catalítico de los flujos multilaterales en 
los flujos de financiamiento privado es 
válido en especificaciones alternativas. 
Naturalmente, el resultado está abierto 
a diferentes interpretaciones, de entre 
las cuales aquí se presentan tres posi-
bilidades: 1) que las instituciones mul-
tilaterales tienen mejor información y 
dan señales de que las cosas están en 
orden (la tesis de Rodrik); 2) que las 
instituciones multilaterales en realidad 
fomentan las reformas (lo que no se re-
coge en otras variables de la regresión), 
y esto mejora el clima para la inversión, 
y 3) que las instituciones multilaterales 
facilitan el financiamiento del sector 
privado por medio de otros canales, por 
ejemplo: mejorando la infraestructura y 
la disponibilidad de capital humano. 

En resumen, los resultados empíricos demuestran que sí hay diferencias significativas 
entre los flujos multilaterales (no concesionarios) y los flujos privados. Existen pruebas de 
que el sector privado es procíclico, en tanto las instituciones multilaterales son anticíclicas 
con respecto al crecimiento del país receptor. Las instituciones multilaterales tienden a 
aumentar su exposición crediticia durante períodos en que el país prestatario se encuentra 
en situación de incumplimiento, cuando se han reducido los flujos procedentes del sector 
privado. Los países beneficiarios tienden a obtener menos préstamos de instituciones multi-
laterales cuando las tasas de interés mundiales son bajas y solicitan más préstamos cuando 
aumentan estas tasas. Hay una prueba muy poco consistente de que la política afecta el 
financiamiento multilateral, y se ha demostrado que las instituciones multilaterales catalizan 
flujos del sector privado.

DIFERENCIAS ENTRE PRESTAMISTAS MULTILATERALES Y BILATERALES

El total de la asistencia oficial para el desarrollo (AOD) concedida a los países en desarro-
llo aumentó rápidamente en las décadas de 1970 y 1980, y se estabilizó posteriormente a 
mediados de los años noventa, registrando una ligera contracción al final de ese decenio 
seguida por otro aumento a principios de la década de 2000 (gráfico 6.10). La asistencia 
bilateral es un componente importante de la AOD, dado que más del 70% del total consiste 
en asistencia bilateral procedente de 22 países de la Organización para la Cooperación y el 

Gráfi co 6.9
Efecto catalítico de los préstamos multilaterales

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Global
Development Finance del Banco Mundial.
Nota: Cada bloque muestra la estimación del efecto marginal 
de largo plazo de una unidad adicional de la variable indepen-
diente (eje horizontal) en la variable dependiente (fl ujos priva-
dos netos, como porcentaje del PIB). Los intervalos de confi an-
za que son muy cortos no se muestran en el gráfi co.
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Desarrollo Económicos (OCDE). La 
asistencia para el desarrollo es menos 
importante para América Latina en 
relación con otras regiones, aunque 
resulta sustancial para algunos países 
latinoamericanos individualmente.18

También en este caso, la mayoría de 
la AOD (aproximadamente el 75% del 
total) que se ofrece a América Latina 
procede de fuentes bilaterales.

Al considerar por qué existe el 
financiamiento multilateral, Rodrik 
(1995) se pregunta qué es lo que hace 
que un país acreedor conceda présta-
mos por intermedio de una institución 
multilateral en lugar de hacerlo direc-
tamente al país prestatario, y sugiere 
que las instituciones multilaterales 
pueden tener una ventaja comparativa 
con respecto a los países individuales 
al establecer y monitorear la condicio-
nalidad adecuada. Esto es relevante 
porque los estudios realizados recien-
temente sugieren que el entorno de 

política macroeconómica de un país puede ser importante para que la asistencia que recibe 
ese país resulte eficaz.19 Los préstamos multilaterales también gozan de un tratamiento 
de acreedor preferencial que no reciben los préstamos bilaterales. Por otra parte, un país 
puede tratar de declararse selectivamente en cesación de pagos ante un acreedor bilateral, 
esperando que no se vean afectadas las relaciones con los demás. El Club de París, aunque 
sólo es un grupo informal, trata de evitar estos problemas mediante un consenso entre las 
naciones acreedoras.

El problema de la coordinación entre los prestamistas bilaterales también es una consi-
deración importante. Es probable que una asistencia de US$1 millón administrada a través 
de una sola agencia sea más eficaz que la misma suma administrada a través de 20 agencias. 
Las 20 agencias pueden tener problemas para coordinar la preparación y planificación de 
proyectos, monitorear el uso del dinero otorgado o efectuar un seguimiento de los proyec-
tos. Si varias agencias respaldan un solo proyecto, es claro que tiene sentido combinar mu-
chas funciones en lugar de duplicarlas. Estas aseveraciones sugieren que las instituciones 
multilaterales pueden tener una ventaja simplemente en coordinar la asistencia procedente 

Gráfi co 6.10
Asistencia ofi cial para el desarrollo a los países en 
desarrollo

Fuente: OCDE (2005).
Nota: La asistencia ofi cial para el desarrollo incluye donaciones 
o préstamos a países y territorios incluidos en la Parte I de la 
lista de receptores de asistencia de la Dirección de Cooperación 
para el Desarrollo de la OCDE (países en desarrollo).
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18 En los últimos cinco años, Nicaragua recibió asistencia oficial para el desarrollo valorada en 2,5% del PIB; Bolivia, 
en 2,2% y Honduras, en 1,9%. 
19 En cuanto a la condicionalidad, véase por ejemplo Hopkins et al. (1997). Para las cuestiones de la asistencia y el 
crecimiento, Burnside y Dollar (2000) y Easterly (2003).
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de un amplio conjunto de donantes bilaterales, y también que la asistencia puede ser más 
eficaz en los países que tienen solamente uno o dos donantes.

Podría sostenerse que la política puede ser más importante en las decisiones de fi-
nanciamiento bilateral que en las de financiamiento multilateral, o que la política puede 
afectar al financiamiento bilateral de manera diferente que al multilateral. Alesina y Dollar 
(2000), por ejemplo, comparan los flujos concesionarios de asistencia bilateral con los flu-
jos de inversión extranjera directa (IED) o privada, sosteniendo que los primeros están más 
motivados por la política y los segundos se rigen más por la economía. Un prestamista bi-
lateral puede enfrentarse a la opción de prestar sus propios recursos a un aliado político o 
de captar mayores recursos de muchas entidades bilaterales por medio de un prestamista 
multilateral, pero es posible que así se diluyan sus intereses particulares. 

En el gráfico 6.11 se clasifican los donantes de la OCDE en términos de la asistencia total 
concedida y se describen los factores que determinan la asignación de asistencia bilateral. 
Como puede observarse en el gráfico, Estados Unidos es el principal donante entre los paí-
ses de la OCDE, y representa aproximadamente el 23% de las donaciones procedentes de 
esos países en el período considerado. Los otros donantes de importancia son Japón (20% 
de la asistencia total), Francia (13%), Alemania (11%) y Reino Unido (5%).

Vínculos PIB per cápita Vínculos Vínculos
económicos  políticos coloniales
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Gráfi co 6.11
Características de la asistencia bilateral: preferencias de los donantes
(en porcentaje)

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de la OCDE (2005), Direction of Trade Statistics del FMI, y las bases de 
datos de la UNCTAD y del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: El orden de los donantes se ha dispuesto de acuerdo con el total de la asistencia brindada. Las barras correspon-
dientes a “vínculos económicos”, “vínculos políticos” y “vínculos coloniales” muestran la cantidad de asistencia otorgada 
por cada donante (como porcentaje de la asistencia total) a receptores con los que existen vínculos de orden económico, 
político o colonial, respectivamente. Las barras correspondientes al PIB per cápita indican la actitud de los donantes 
respecto de la asignación de asistencia a los países más pobres.
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130 CAPÍTULO 6 

En el gráfico los factores determinantes de la asistencia bilateral se dividen en cuatro 
categorías: vínculos económicos, vínculos políticos, vínculos coloniales y PIB per cápita. Las 
barras ilustran la importancia de cada factor en la asignación de la asistencia de cada do-
nante a los países beneficiarios (véanse los detalles en Powell y Bobba, 2006).20 

El gráfico indica que algunos donantes (Francia, Reino Unido y Portugal) conceden por-
centajes significativos de asistencia a sus excolonias, a países con los que mantienen vín-
culos económicos (Australia, Portugal, Nueva Zelandia y Grecia y, en cierta medida, Estados 
Unidos y Japón), y a países con los que mantienen vínculos políticos (Grecia, Nueva Zelandia 
y Suiza). Los datos sugieren que Reino Unido, Países Bajos, Italia, Canadá, Suecia, Noruega, 
Dinamarca, Bélgica, Finlandia e Irlanda conceden más financiamiento a los países más po-
bres (medidos por el PIB per cápita), y que Estados Unidos, Japón, España y Grecia conceden 
menos asistencia a los países más pobres conforme a esta medición. Las observaciones 
sobre los vínculos coloniales y en menor medida sobre los vínculos políticos corroboran las 
conclusiones de Alesina y Dollar (2000). 

Powell y Bobba (2006) comparan el comportamiento de los flujos de asistencia multi-
lateral y bilateral, y si bien controlan un conjunto amplio de variables, centran su análisis 
sólo en dos. La primera es una medición de los vínculos políticos y la segunda es un índice 
que capta si la asistencia es concedida por muchos donantes o si procede sólo de unos 
pocos. Para poder construir un índice de vínculos políticos para las instituciones multilate-
rales, Powell y Bobba (2006) suman, en todos los donantes, el logaritmo de su medición de 
vínculos políticos entre cada beneficiario y donante, con ponderaciones que consideran el 
número de votos que tiene ese donante dentro de una institución multilateral dada.21 Los 
autores utilizan el índice de Herfindahl para medir la concentración de asistencia bilateral 
concedida a cada país.22

El gráfico 6.12 ilustra las principales observaciones de Powell y Bobba (2006) y muestra 
que los vínculos políticos son muy importantes para el financiamiento bilateral, y además 

20 Las barras que representan a los “vínculos económicos” indican el porcentaje de asistencia concedida por el 
donante a los países beneficiarios cuyo valor en la medición de “vínculos económicos” los clasifica por encima del 
percentil 75 en esa medición, entre todos los receptores de asistencia de ese donante, para el período considerado 
en la muestra. Las barras referentes a los “vínculos políticos” muestran el porcentaje de asistencia concedida por 
el donante a los países beneficiarios cuyo valor en la medición “vínculos políticos” los clasifica por encima del per-
centil 75 en esa medición, entre todos los receptores de asistencia de ese donante, para el período considerado 
en la muestra. Las barras para “PIB per cápita” presentan el porcentaje de asistencia concedida por el donante a 
los países beneficiarios cuyos PIB per cápita los ubica por debajo del percentil 25 en esa medición, entre todos los 
receptores de asistencia de ese donante, para el período considerado en la muestra. Por último, la barra relativa a 
los “vínculos coloniales” representa el porcentaje de asistencia que otorga el país donante a sus excolonias en el 
período considerado en la muestra. 
21 Supóngase que Tij es la variable que representa los vínculos políticos entre el donante i y el beneficiario j y qmi es 
la cuota de cada donante i en la institución multilateral m y D es el número total de donantes; la variable que repre-
senta la conexión entre esa institución multilateral particular, m, y el beneficiario j se calcula mediante la ecuación:

De aquí que las variables explicativas reflejen las características pertinentes de los donantes, y en el caso de las ins-
tituciones multilaterales, la agregación, utilizándose el número de votos del donante en una determinada institución 
multilateral como variable sustitutiva de su influencia en dicha institución.
22 El índice de Herfindahl tiene un valor de uno si el país tiene un solo donante bilateral; a medida que aumenta el nú-
mero de donantes, el índice baja, tendiendo eventualmente a cero si muchos donantes conceden sólo una pequeña 
cantidad de asistencia cada uno.

Tmj = Σ Tij ∗ qmi .
D

i = 1
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 EL PAPEL DEL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL 131

que cuando la asistencia bilateral se 
concentra sólo en unos pocos donan-
tes, los países beneficiarios tienden a 
recibir más asistencia.23 No obstante, 
los efectos de los vínculos políticos son 
mucho menores y a menudo no resul-
tan estadísticamente significativos para 
las entidades multilaterales, incluida la 
Asociación Internacional de Fomento (el 
brazo concesionario del Banco Mundial); 
menos importantes todavía son para los 
bancos regionales de desarrollo. Powell 
y Bobba (2006) también determinan 
que el índice de Herfindahl no resulta 
significativo para las instituciones mul-
tilaterales.

La interpretación es que la asisten-
cia bilateral puede estar más sujeta a 
influencias políticas en relación con la 
multilateral y que la falta de coordina-
ción entre los donantes (cuando exis-
ten muchos donantes bilaterales) puede 
hacer que estos restrinjan la asistencia, 
supuestamente porque es menos eficaz 
o porque tienen menos confianza en 
que se destine a los propósitos previs-
tos. La asistencia multilateral no parece 
presentar las mismas dificultades, lo 
que sugiere que las instituciones multi-

laterales pueden ayudar a resolver problemas de coordinación, pero quizás al costo de diluir 
los intereses particulares del donante bilateral.

INSTITUCIONES MULTILATERALES: COMENTARIOS FINALES

¿En qué se diferencian los bancos multilaterales de desarrollo en lo que respecta al finan-
ciamiento soberano? Esta pregunta puede desglosarse en dos partes: primero, ¿en qué se 
diferencian las instituciones multilaterales de los prestamistas privados con respecto al 
financiamiento no concesionario? Y segundo, ¿en qué se diferencian el financiamiento multi-
lateral del financiamiento bilateral cuando se trata de préstamos en condiciones concesiona-
rias y, en particular, de asistencia oficial para el desarrollo? En el capítulo se demuestra que 
existen diferencias significativas entre los dos tipos de prestamistas en ambos aspectos.

23 No existen pruebas de la importancia de los vínculos económicos, pero Powell y Bobba sí observan que los vínculos 
coloniales son importantes (estos resultados no se presentan en el gráfico). 

Gráfi co 6.12
Asignación de asistencia bilateral versus 
multilateral

Índice de Herfi ndahl Alineación política 
  con el donante

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de la OCDE 
(2005).
Nota: Cada bloque muestra la estimación del efecto marginal 
de largo plazo de una unidad adicional de la variable indepen-
diente (índice de Herfi ndahl o alineación política con el do-
nante) en la variable dependiente (eje horizontal). Se defi ne al 
índice de Herfi ndahl como la suma de los cuadrados de la pro-
porción de los préstamos de los donantes para cada receptor.
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132 CAPÍTULO 6 

En primer lugar, con base en una prueba directa para determinar si las instituciones mul-
tilaterales tienen o no un comportamiento similar al de los prestamistas del sector privado, 
se ha encontrado evidencia empírica de que aquellas son más anticíclicas y que son particu-
larmente útiles cuando los países no tienen acceso a la liquidez de los mercados mundiales. 
Segundo, existen pruebas de que los flujos multilaterales son catalíticos porque parecen dar 
lugar a mayores flujos futuros del sector privado.

Por último, existen amplias diferencias entre los prestamistas multilaterales y bilaterales 
cuando se trata del financiamiento concesionario y específicamente de los flujos de asis-
tencia. Los flujos de asistencia multilateral se ven menos afectados por vínculos políticos 
o coloniales, o alineaciones políticas, en tanto que estos factores sí tienden a influir en los 
flujos bilaterales. También se han recogido pruebas de que los flujos bilaterales son mayores 
cuando están más concentrados en unos pocos donantes. Una posible interpretación de 
este último resultado es que cuando hay muchos prestamistas bilaterales surgen dificul-
tades de coordinación. Los países que tienen muchos donantes bilaterales reciben menos 
asistencia en total. La concesión de la misma por intermedio de instituciones multilaterales 
puede resolver el problema de la coordinación entre los donantes, pero a costa de diluir los 
intereses de un determinado donante.
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CAPÍTULO 7 
Los albores del mercado 
interno de bonos

EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE BONOS y el incremento de la capacidad de los 
prestatarios de los sectores público y privado para emitir valores a largo plazo denominados 
en moneda nacional figuran en la cima de la agenda política de varias economías emergen-
tes.1 Las crisis que estallaron en México en 1995, en Argentina en 2001 y en varios países de 
Asia del Este en 1997 y 1998 demostraron el peligro de las perturbaciones en la oferta de 
crédito bancario cuando el desarrollo de otras fuentes de financiamiento resulta insuficiente. 
El corto plazo de los préstamos bancarios, que obedece a la tendencia de los bancos a finan-
ciarse a sí mismos con deuda exigible, determinó que aunque las instituciones financieras 
continuaran operando, los prestatarios que no pudieran refinanciar sus obligaciones corrían 
el riesgo de experimentar una compresión del crédito. En tales circunstancias, el acceso a los 
mercados de bonos pasó a considerarse una “rueda de auxilio” esencial (Greenspan, 1999). 

Empero, la configuración de un mercado de bonos que funcione correctamente presu-
pone la existencia de una amplia infraestructura que incluye sistemas contables, jurídicos y 
normativos bien organizados, mecanismos de pago y liquidación, agencias calificadoras de 
riesgo y redes de agentes para la colocación de los bonos. Exige normas de información rigu-
rosas y un gobierno transparente de las empresas que emiten valores en la bolsa. Presume 
la existencia de compañías bien establecidas, cuyas operaciones y capacidad crediticia sean 
bien conocidas y cuyas dimensiones les permitan sufragar los considerables costos fijos 
de la colocación de una emisión de bonos. Estas no son condiciones previas que puedan 
crearse de la noche a la mañana, sino productos de un proceso más amplio de evolución 
económica y financiera, razón por la cual aun en los países más adelantados, históricamente 
ha sido tardía la evolución de los mercados de bonos.2 Mientras estas condiciones previas de 

1 Esta sección y las dos siguientes se nutren de Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006a, 2006c).
2 Aunque los gobiernos de economías avanzadas podían colocar sus bonos entre inversionistas locales, si bien a 
veces se trataba de títulos de muy corto plazo, indexados a la tasa de cambio o denominados en moneda extranjera, 
las empresas se veían ante una situación diferente. Antes de los años ochenta virtualmente no existían los mercados 
de bonos empresariales fuera de Estados Unidos (FMI, 2005a). En Japón el mercado de bonos creció rápidamente a 
partir de la segunda mitad de la década de 1980, cuando se pasó de un entorno reglamentario restrictivo a una liber-
alización generalizada que, a su vez, precipitó la innovación institucional. Las reformas del “Big Bang” de mediados 
de los años noventa facilitaron un mayor crecimiento a pesar del estancamiento de la economía (FMI, 2002b). En 
Europa los mercados de bonos corporativos seguían siendo pequeños, como reflejo de la tradicional dependencia 
del continente del financiamiento bancario. Esta situación cambió con la creación del mercado único, que intensificó 
la competencia en el sector financiero, y especialmente con el advenimiento del euro en 1999, lo cual sugiere que 
quizás influyeran en ello el riesgo cambiario y los problemas relacionados con la pequeña escala de las economías 
nacionales (Eichengreen, 2000; Nierop, 2005).
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136 CAPÍTULO 7 

desarrollo no se cumplan cabalmente, los prestatarios quizá prefieran recurrir a la infraes-
tructura más amplia y eficiente de los mercados de bonos que existen en los principales cen-
tros financieros. También puede ser que les resulte más fácil obtener préstamos bancarios, 
ya que los bancos se atienen a las relaciones a largo plazo con sus clientes para conseguir 
información y asegurar el reembolso, lo que les permite evitar problemas derivados de fallas 
en la información y problemas de aplicación de contratos legales.

Cuando las crisis de comienzos de los años noventa sacudieron varios mercados inci-
pientes, obviamente ya existían mercados de bonos, pero aun en las épocas de bonanza la 
capacidad de emisión en moneda local sólo se encontraba en entidades grandes y bien co-
nocidas, y durante las crisis era escaso el alivio que brindaban. El rendimiento de las nuevas 
emisiones cobró vuelo y, peor aún, el acceso al mercado y la liquidez se evaporaron precisa-
mente cuando eran más necesarios. La escasa liquidez del mercado secundario impidió que 
los inversionistas volvieran a equilibrar sus carteras y la iliquidez del mercado secundario, 
que deprimió la demanda minorista, limitó a su vez la capacidad de los emisores poten-
ciales para colocar bonos en el mercado primario. Además, el apetito de los inversionistas 
extranjeros pareció restringirse a las emisiones denominadas en dólares o en otras monedas 
duras, hecho que agravó los problemas en las épocas difíciles, cuando el tipo de cambio 
mostraba una tendencia a la depreciación. Difícilmente podría decirse que el mercado de 
bonos sirviera como una rueda de auxilio funcional cuando las condiciones de los mercados 
parecían exigir un desempeño de alto nivel de ruedas para todo terreno. 

Los mercados de bonos no sólo son importantes en épocas de crisis, sino que aun en 
tiempos tranquilos un mercado de bonos corporativos que funcione bien puede ayudar a 
que las empresas obtengan financiamiento a largo plazo, reduzcan sus costos financieros 
y mejoren la eficiencia microeconómica general. Es probable que la evolución de un mer-
cado de bonos interno revista particular importancia para atender a las necesidades de 
las pequeñas y medianas empresas (PyME). Si bien los bancos de inversión internacionales 
sólo tienen interés en las emisiones relativamente grandes, que están fuera del alcance 
de los pequeños prestatarios, los mercados locales están en mejor posición para recabar 
y analizar la información necesaria para la evaluación de la capacidad crediticia de las 
PyME. 

A partir de las crisis de los años noventa, las autoridades de varias economías emer-
gentes concluyeron que se necesitaba una acción decidida para ampliar el acceso de los 
gobiernos y, en particular, de las empresas privadas, al financiamiento por medio de títulos 
de renta fija. El Foro de Estabilidad Financiera, el Banco Mundial, el Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID), el Banco Asiático de Desarrollo (ADB, por sus siglas en inglés) y la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) estudiaron lo que 
podían hacer las economías incipientes en favor del desarrollo de mercados locales. Sus 
recomendaciones principales fueron que los mercados emergentes fortalecieran las polí-
ticas macroeconómicas a fin de crear un ambiente estable para los empréstitos y los cré-
ditos; mejoraran el gobierno corporativo para asegurar que las firmas se endeudaran con 
prudencia; reforzaran los requisitos de divulgación de información financiera a fin de que 
los posibles tenedores de bonos tuvieran más posibilidades de tomar decisiones prudentes 
en materia de inversión; fomentaran el crecimiento de los inversionistas institucionales 
para multiplicar las oportunidades de diversificación y reducir los costos de transacción, y 
solidificaran la infraestructura de los mercados de bonos en general mediante la creación 
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 LOS ALBORES DEL MERCADO INTERNO DE BONOS 137

de mecanismos eficientes de compensación y liquidación, y la mejora de la calidad del 
crédito y de la custodia de valores. 

Los mercados emergentes han hecho esfuerzos importantes en ese sentido, pero los re-
sultados han sido decepcionantes. Los mercados de bonos internos han crecido lentamente, 
la liquidez es escasa y los volúmenes de las operaciones siguen siendo bajos. A pesar de los 
comentarios en torno a la reciente afluencia de fondos a los mercados emergentes, la partici-
pación extranjera en los mercados de bonos locales, en particular los de títulos corporativos, 
sigue siendo limitada cuantitativamente (con pocas excepciones destacadas, como México).

Estos resultados decepcionantes pueden explicarse de dos maneras, no necesariamente 
incompatibles. En primer lugar, las instituciones y las políticas de los mercados emergentes 
aún son más frágiles que las de los países avanzados y no hay una solución rápida para este 
problema. Guste o no, eliminar las deficiencias institucionales y de políticas que entorpecen 
la evolución de mercados de bonos más fuertes y líquidos es un proceso largo y difícil. En 
segundo lugar, las economías emergentes que tratan de desarrollar sus mercados de bonos 
se encuentran limitadas por las pequeñas dimensiones de sus empresas y de sus economías. 
Para que un mercado llegue a cierto grado de profundidad y liquidez, se necesita una escala 
eficiente mínima cuya consecución es particularmente difícil en los países pequeños. El pro-
blema del tamaño del país se ve agravado por el hecho de que la mayoría de las economías 
emergentes se caracteriza por tener una cantidad considerable de empresas pequeñas que 
no pueden afrontar los costos fijos de una emisión de bonos. Asimismo, los mercados emer-
gentes no toman la iniciativa en la competencia por una porción del mercado mundial, pues 
ya existen mercados profundos y líquidos en los centros financieros de primera línea. Por 
ende, desde el punto de vista de la liquidez y de los costos de transacción, para los emisores y 
los inversionistas de los mercados emergentes es más atractivo operar en los grandes merca-
dos mundiales que para los inversionistas extranjeros hacerlo en los mercados emergentes. 

LA EVOLUCIÓN DEL 
MERCADO INTERNO 
DE BONOS 

La evolución de los mercados in-
ternos de bonos de América Latina 
puede describirse de diferentes 
maneras. Una de ellas tiene que 
ver con el volumen de los bonos 
emitidos en relación con el PIB 
(gráfico 7.1) y, según esta medida, 
las economías avanzadas poseen 
los mercados de bonos más gran-
des, seguidas por las de Asia del 
Este, América Latina, y Europa del 
Este y Asia Central. Si bien el mer-
cado de bonos latinoamericano 
no es mucho más pequeño que 
el de Asia del Este (35% y 45% del 

Gráfi co 7.1 
Bonos locales 
(porcentaje del PIB, promedio simple)

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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138 CAPÍTULO 7 

PIB, respectivamente), hay gran-
des diferencias de composición. 
Los mercados internos de Amé-
rica Latina se inclinan abrumado-
ramente hacia los títulos públicos, 
mientras que en Asia del Este la 
mitad de las emisiones está com-
puesta por bonos de instituciones 
financieras y empresas. 

La situación se presenta dis-
tinta si se mide la capitalización 
del mercado de bonos por la 
dimensión del sistema financiero 
nacional (representada por los 
agregados monetarios M2) (grá-
fico 7.2). Resulta evidente que en 
América Latina son los sectores 
financieros en general y no sólo 
los mercados de bonos los que 
tienen un desarrollo insuficiente. 
Esto sugiere que el crecimiento 

de los mercados de bonos debe considerarse como parte orgánica del proceso de evolu-
ción del mercado financiero y que los países desarrollarán mercados de títulos de deuda 
profundos y líquidos sólo cuando hayan reducido los obstáculos más importantes para el 
desarrollo financiero. De hecho, hay buenas razones para pensar que los sistemas bancarios 
y los mercados de bonos evolucionan juntos, dado que tienen requisitos previos comunes. 
En ambos casos, la confianza de los inversionistas y depositantes exige un nivel razonable de 
divulgación de información y, a su vez, para imponer la divulgación es necesaria la regulación 
por parte de una entidad supervisora o una comisión de valores. El desarrollo de un mercado 
de bonos y un sistema bancario sólido requiere derechos firmes de los acreedores y un sis-
tema transparente de gobierno corporativo, de modo que pueda asegurarse a los pequeños 
acreedores un trato justo. En ambos casos, para que exista confianza debe haber estabilidad 
macroeconómica, de modo que depositantes e inversionistas no teman que el valor de sus 
títulos de crédito varíe, y los derechos de los acreedores deben ser firmes, para que estos 
tengan la seguridad de que serán tratados con justicia en caso de una crisis bancaria o de 
endeudamiento. De hecho, hay fuertes complementariedades entre el financiamiento por 
medio de bonos y el bancario, y la evolución del mercado de bonos no debe verse como una 
alternativa a un sistema bancario eficiente, sino como parte de un mismo proceso orgánico 
(recuadro 7.1). 

La secuencia implícita en esta visión difiere de la tradicional según la cual primero se 
desarrolla el financiamiento bancario porque la calidad de la información y la contratación es 
sumamente imperfecta. En tales circunstancias, conforme al modelo tradicional, los bancos 
que tienen relaciones a largo plazo con sus clientes poseen una ventaja comparativa para 
subsanar deficiencias de información, obtener el cumplimiento de los pagos y renegociar los 
créditos problemáticos. Sólo más tarde evolucionan los mercados de bonos, una vez que la 
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 LOS ALBORES DEL MERCADO INTERNO DE BONOS 139

economía cuenta con instituciones sólidas de divulgación de la información, gobierno cor-
porativo, reorganización en casos de insolvencia y demás. Estudios recientes (por ejemplo 
Rajan y Zingales, 2003b) sugieren que la secuencia del financiamiento externo de las empre-
sas, que comienza con los bancos, sigue con los mercados de bonos y finalmente llega a los 
mercados de capital, en realidad no es tan nítida, sino que varía de acuerdo con las épocas y 
los lugares. Si bien no niega el papel especial que cabe a los bancos en el marco imperfecto 
de información y contratación característico de muchos mercados emergentes, la perspec-
tiva aquí presentada sugiere que el desarrollo de sistemas bancarios no sólo precede al de 
los mercados de bonos, sino que, más bien, se trata de dos procesos complementarios.

Es obvio que también existe el peligro de que un sistema bancario imperfecto desde 
el punto de vista competitivo, en el que las instituciones financieras utilizan las ventajas 
de su antelación y su peso en el mercado para trabar el desarrollo de la titularización y la 
desintermediación, pueda retrasar el crecimiento del mercado de bonos. Esto puede provo-
carse limitando el acceso al sistema de pagos y respaldando el mantenimiento de normas 
que incrementan los costos de suscripción y emisión.3 La situación real en los mercados 
parecería variar considerablemente. El FMI (2002b) observa que los bancos de Tailandia han 
logrado poner barreras a la emisión de bonos con el objeto de limitar la competencia del 
mercado de títulos de renta fija. En Chile, que es el país latinoamericano con el mercado 
de bonos corporativos más activo, 26 bancos de inversión han suscripto intensamente y 
ayudado a la colocación de títulos de 
deuda internos, pero esto constituye 
una excepción a la norma. En Brasil, 
aunque hay 20 bancos comerciales 
y de inversión diferentes que operan 
como suscriptores de primera línea, 
tres de ellos representan el 90% de 
las emisiones. Algo similar ocurre en 
México, donde tres grandes bancos 
dominan el segmento de suscripción 
y venta del mercado. En numerosos 
países de Asia del Este, también 
domina el mercado un puñado de 
bancos de inversión. 

Los mercados de bonos latinoa-
mericanos tienden a ser pequeños 
y, además, están rezagados en otras 
dimensiones, no sólo cuando se los 
compara con los de las economías 
avanzadas, sino cuando se los eva-
lúa en relación con los de otras eco-
nomías emergentes. Por ejemplo, 

3 Véanse teoría y pruebas en Schinasi y Smith (1998), Rajan y Zingales (2003a) y Eichengreen y Luengnareumitchai 
(2004).
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Fuente: Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006a).
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140 CAPÍTULO 7 

la duración de las emisiones en los mercados latinoamericanos sigue siendo relativamente 
corta y, si bien la región ha hecho algunos progresos en este sentido, aún sigue saliendo 
malparada en comparación con mercados emergentes de Asia del Este y, mucho más, de las 
economías avanzadas, en términos de la porción de bonos con un vencimiento residual de 
menos de un año. La mayoría de las emisiones en los mercados latinoamericanos tiene tasas 
flotantes y los inversionistas demandan la indexación de los intereses en función de la tasa 
de inflación o el tipo de cambio, a diferencia de lo que ocurre en los mercados emergentes 
de Asia del Este, donde las tasas fijas constituyen la norma y la indexación virtualmente no 
existe. Alrededor del 80% de los bonos emitidos en Asia del Este entre 2000 y 2005 (pon-
derados por valor) tenía vencimientos de más de un año y sin indexación, mientras que en 
América Latina, menos del 10% presentaba esas características (gráfico 7.3). Con excepción 

Suele temerse que los mercados de bonos 
desplacen a los bancos, pero el trabajo 
empírico concentrado en los mercados de la 
OCDE y de economías nacionales emergen-
tes indica que hay una correlación positiva 
entre la evolución de los mercados de bonos 
y el crédito bancario (Jiang, Tang y Law, 
2001), y también existe cierta evidencia de 
que los mercados de bonos operan como 
rueda de auxilio (aunque algo desinflada) 
compensando de manera limitada las re-
ducciones del crédito bancario (Hawkins, 
2002). En varios países los bancos son gran-
des tenedores de bonos corporativos y del 
gobierno y funcionan como administradores 
para los inversionistas minoristas.a Además, 
los bancos cumplen una función esencial 
en la evolución del mercado de bonos me-
diante la titularización de sus préstamos 
y su gestión como suscriptores (vale decir, 
garantizando la suscripción total de una de-
terminada emisión de bonos corporativos), y 
también porque pueden mejorar el crédito 
(por ejemplo, garantizando parte del pago 
de los bonos corporativos). 

Desde un punto de vista teórico, hay 
interacciones interesantes entre los merca-

dos de bonos corporativos y del gobierno y 
el crédito bancario. Bolton y Freixas (2006) 
estudian los factores determinantes de la 
composición de los bonos soberanos, los 
bonos corporativos y la financiación ban-
caria utilizando un modelo de equilibrio 
general de una economía emergente carac-
terizada por escasez de capital, institucio-
nes fiscales débiles y excesivo potencial de 
endeudamiento del gobierno, que crea el 
riesgo de moratoria de la deuda soberana. 
En su modelo, la financiación bancaria es 
más flexible porque los bancos cuentan con 
mejor información y pueden mostrarse to-
lerantes con una firma que tenga problemas 
de liquidez e incluso de solvencia. Por las 
mismas razones, el control bancario es más 
costoso para la compañía e impone más 
condiciones. Los bonos no tienen la misma 
flexibilidad, pero su costo es menor, y la 
conclusión es que las empresas menos ex-
puestas a fracasar prefieren dichos bonos. 

A continuación, Bolton y Freixas (2006) 
introducen el rol del gobierno y muestran 
que la presencia de un actor de tal enver-
gadura rebaja el costo de la emisión de 
bonos (debido a las economías de escala), 

Recuadro 7.1 Bonos y bancos
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 LOS ALBORES DEL MERCADO INTERNO DE BONOS 141

de algunas emisiones de referencia de alta envergadura, en América Latina el volumen de 
transacciones sigue siendo relativamente bajo y los mercados, relativamente ilíquidos. Ade-
más, en los mercados regionales aún existe un predominio desproporcionado de los títulos 
públicos. 

EL DESARROLLO DEL MERCADO INTERNO DE BONOS: 
¿QUÉ DICEN LOS DATOS?

Los factores determinantes de la evolución de los mercados de bonos pueden compararse 
sistemáticamente usando series anuales agregadas de una sección transversal de países para 
estimar los factores determinantes de la capitalización de dichos mercados. Borensztein, 

pero también influye en la probabilidad de 
una crisis bancaria si el gobierno cae en 
moratoria. La crisis bancaria se caracteriza 
como una corrida de retiro de depósitos que 
provoca insolvencias bancarias y quiebras 
de empresas con deudas bancarias, con lo 
cual los riesgos bancarios aumentan. En 
este sentido, el mercado de bonos actúa 
como rueda de auxilio porque ayuda a que 
las empresas se aíslen del peligro de una 
moratoria de la deuda soberana y los con-
siguientes riesgos de crisis bancarias, por lo 
que la introducción del gobierno genera un 
beneficio adicional en virtud de la presencia 
de un mercado de bonos. Además del efecto 
normal de provisión de financiamiento a 
menor costo para las empresas más segu-
ras, la presencia de un mercado de bonos 
aísla a esas empresas del costo de una crisis 
bancaria. Por consiguiente, los beneficios 
de la creación de un mercado de esa índole 
son mayores en las economías emergentes 
que en las avanzadas, porque en estas 
últimas el riesgo de una crisis bancaria es 
menor. La cara negativa de esta moneda 
es que cuando más empresas comienzan a 
financiarse por medio de bonos, el gobierno 

a Esto puede generar un conflicto de intereses si 
el banco también es prestamista de la compañía 
emisora de los bonos. El banco puede tener una 
ventaja informativa, y es posible que inste a 
una firma a que emita bonos para reembolsar 
sus préstamos bancarios y promueva esos bonos 
entre sus clientes (se ha acusado a bancos ita-
lianos de haber hecho esto en relación con las 
recientes quiebras de Cirio y Parmalat).

constata que se ha reducido el costo de una 
crisis bancaria y asume más riesgos (endeu-
dándose excesivamente) e incrementa la 
posibilidad de una moratoria. 

Una alternativa es la titularización, con 
la cual las empresas mantienen la flexibili-
dad de la financiación bancaria, pero están 
a salvo de las crisis bancarias. Sin embargo, 
los costos de transacción suben porque las 
firmas deben abonar las comisiones de los 
bancos y los costos de emisión. Un efecto de 
este régimen es que las firmas con menos 
posibilidades de quiebra emiten bonos, las 
más débiles usan el crédito bancario y las 
que están en una situación intermedia recu-
rren a los préstamos bancarios titularizados.
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142 CAPÍTULO 7 

Eichengreen y Panizza (2006a) utilizan datos anuales de 43 países durante el período 
1995–2004 y muestran que un número pequeño de variables de políticas y características 
nacionales perceptibles explican alrededor de 70% de las diferencias entre América Latina 
y las economías avanzadas en materia de capitalización de los mercados de bonos. Este 
mismo conjunto de variables también explica 90% de las diferencias entre ambos grupos, en 
cuanto a la evolución del mercado de los bonos de empresas y de instituciones financieras. 
Esto significa que si fuera posible tomar esas características nacionales y reemplazar los 
valores promedio de América Latina con los valores promedio de las economías avanzadas, 
las dos regiones tendrían mercados de bonos privados del mismo volumen.

Por supuesto, en el mundo real no es tan fácil obtener el crecimiento de los mercados 
de bonos. Los efectos de las mejoras de políticas e instituciones demoran en manifestarse 
y, además, los análisis estadísticos muestran que la cuarta parte de las diferencias entre 
las economías avanzadas y América Latina en materia de capitalización de los mercados 
de bonos obedece a la dimensión reducida de los países y al nivel general de desarrollo 
económico. Otro 15% de la diferencia guarda relación con factores geográficos e históricos, 
como el origen del código jurídico, y otro 15% puede atribuirse al desarrollo insuficiente del 
sistema financiero, cuya corrección también requiere tiempo. Variables de política más fáci-
les de manipular, como el régimen cambiario, la presencia o ausencia de controles sobre los 
capitales, el nivel de deuda pública, la concentración bancaria y los diferenciales de los ban-
cos son estadísticamente significativas en el análisis empírico pero ejercen una influencia 
menor en la explicación de la diferencia entre la evolución de los mercados de bonos de las 
economías avanzadas y la de los mercados de bonos de las economías latinoamericanas. De 
esto no debe deducirse que las políticas y las instituciones no importan (de hecho, alrededor 
del 20% de las diferencias de tamaño entre los mercados de valores de América Latina y los 
de las economías avanzadas se debe a la estabilidad macroeconómica y al menor costo de 
hacer cumplir contratos jurídicamente), sino que es un recordatorio de que no hay atajos. 
Las mismas políticas que son necesarias para el desarrollo económico en general, también 
lo son para el desarrollo de los mercados internos de bonos.

LAS DIMENSIONES SON IMPORTANTES

Los costos fijos que conllevan la suscripción, publicidad y distribución de una emisión de 
bonos son considerables y, como el mercado secundario tendrá más liquidez cuanto mayor 
sea el número de bonos e inversionistas, las dimensiones potenciales del mercado consti-
tuyen un factor importante que limita las emisiones. Esto justifica la estrategia latinoameri-
cana tradicional de recurrir también a los mercados internacionales, donde los costos fijos 
de emisión son más bajos y la liquidez, mayor. Al mismo tiempo, ofrece una explicación 
obvia de los esfuerzos asiáticos para integrar los mercados nacionales en algo parecido a un 
mercado regional único, de modo que sean las dimensiones de la economía regional, y no 
las de las economías nacionales, los factores determinantes del crecimiento del mercado 
(recuadros 7.2 y 7.3). 

Si lo que está frenando el desarrollo de los mercados de bonos en América Latina es la 
falta de demanda (que quizá obedece a la baja tasa de ahorro), quizá sea apropiada una es-
trategia que fomente la participación de inversionistas de otras regiones. Empero, los inver-
sionistas extranjeros tienden a asumir posiciones en los países con mercados de bonos más 
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amplios (por ejemplo, Brasil), donde los costos de cerrar posiciones son menores, es decir, 
donde la liquidez ya es mayor. Las autoridades brasileñas han tratado de usufructuar ese 
interés, retirando la deuda externa del mercado y reemplazándola con emisiones en moneda 
nacional (indexadas en función de la tasa de interés o la tasa de inflación). En México, donde 
se ha informado que los participantes extranjeros son titulares de más del 50% de los títulos 
públicos a 10 años y de más del 80% de los títulos a 20 años, se ha procurado aprovechar la 
participación extranjera emitiendo exclusivamente en el mercado interno. 

Hay también, por cierto, una demanda extranjera de bonos “exóticos” o menos líquidos, 
de países más pequeños, pero este fenómeno es limitado desde un punto de vista cuantita-
tivo. Para la mayoría de los inversionistas, lo que restringe la demanda es la liquidez limitada 
de los bonos exóticos junto con la falta de instrumentos de cobertura y los costos fijos que 
conlleva la obtención de información acerca de la calidad de la emisión, el riesgo cambiario, 
los regímenes de retenciones impositivas y demás. 

Esto plantea la posibilidad de que la globalización de los mercados de bonos y la cre-
ciente participación de inversionistas extranjeros en los mercados locales de América Latina 
en particular fomenten una bifurcación entre los mercados más grandes y más pequeños 
de la región, acentuando la liquidez ya mayor de los mercados más grandes, con un efecto 
poco perceptible en sus contrapartes más pequeñas. Asimismo, es posible que incremen-
ten la liquidez de los mercados de títulos públicos en relación con la de los mercados de 
bonos corporativos y esto puede llevar a que los países más pequeños de la región emitan 
bonos globales en los centros financieros extrarregionales, como alternativa al desarrollo 
de sus mercados nacionales. Pero esto, a su vez, puede limitar la evolución y la liquidez de 
los mercados internos y frenar aún más la participación extranjera.4 Por otra parte, puede 
sostenerse que las emisiones internacionales son útiles para familiarizar a los inversionistas 
extranjeros con la situación de un país y sus instrumentos de deuda, y que las emisiones 
internas e internacionales son complementos y no sustitutos. 

EL MERCADO PARA LOS BONOS INTERNOS DEL GOBIERNO

Los promedios simples con base en una muestra de 18 países de América Latina y el Caribe 
indican que durante el período 1990–1994 los bonos internos del gobierno representaban 
alrededor del 16% del PIB, en una escala que abarca desde el 2% en Bolivia hasta el 74% 
en Chile (cuadro 7.1). Para el período 2000–2004 la proporción de los bonos internos había 
aumentado a 24% del PIB, en una escala que va desde el 6% en Guatemala hasta el 78% en 
Jamaica. En 14 países la proporción de la deuda interna respecto del PIB subió más de cinco 
puntos porcentuales entre ambos períodos y sólo disminuyó sustancialmente en Chile y 
Trinidad y Tobago.5 Esta tendencia no es exclusiva de América Latina y la proporción de los 
bonos internos respecto del PIB también aumentó en las economías emergentes de otras 
partes del mundo y en las economías avanzadas durante el mismo período.

4 La bibliografía con respecto a la hipótesis de que el anuncio externo de títulos de crédito desalienta las transaccio-
nes internas de los mismos valores apunta en esta dirección (Levine y Schmukler, 2006). 
5 Como puede observarse en el cuadro, en Chile la proporción se redujo de 74% a 49% del PIB (en 2001 las autori-
dades chilenas resolvieron llevar a cabo una emisión de deuda soberana, aunque no necesitaban la financiación, 
porque querían establecer una referencia para emisores privados), y en Trinidad y Tobago la tasa disminuyó de 21% 
a 17% del PIB. También hubo pequeñas reducciones (alrededor de 1% del PIB) en Honduras y Panamá.
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Se pueden distinguir cinco clases de inicia-
tivas de política para el desarrollo de los 
mercados de bonos : 1) esfuerzos para for-
talecer los sistemas financieros y jurídicos, 
2) inversiones en la creación de infraes-
tructura de mercado, 3) pasos tendientes a 
fomentar la participación de inversionistas 
institucionales, 4) medidas para incentivar 
la participación de inversionistas extranje-
ros, e 5) iniciativas extranacionales. He aquí 
una comparación entre América Latina y 
Asia del Este respecto de estas iniciativas.

Fortalecimiento de los sistemas financie-
ros y jurídicos. En este sentido, Asia del Este 
está a la vanguardia y, si bien hay amplias 
variaciones en cuanto a las medidas de in-
fraestructura jurídica atinentes a la protec-
ción para los inversionistas y los acreedores, 
la gestión de América Latina en los dos 
ámbitos tiende a ser deficiente. En ambos, 
la calificación del país latinoamericano de 
posición más alta (Chile) es más baja que el 
promedio asiático. Las medidas de transpa-
rencia financiera de los principales países 
de Asia del Este también son superiores a 
las de sus contrapartes latinoamericanas. 
Con excepción de México y Perú, los países 
latinoamericanos respecto de los cuales el 
Comité de Normas de Contabilidad Inter-
nacionales informa en materia de trans-
parencia financiera están clasificados por 
debajo de los países asiáticos cuyos datos se 
encuentran disponibles. 

Inversiones en infraestructura de mer-
cado. Ambas regiones han progresado 
considerablemente en el desarrollo de la 
infraestructura necesaria para el sustento 
de un mercado de bonos. Para 2002, 88% 
de los países latinoamericanos había creado 
una autoridad supervisora de los mercados 
de capital, 91% había establecido dispositi-

vos de custodia y 92% había invertido en un 
proceso de compensaciones y liquidaciones. 
Todos los países de la región habían esta-
blecido sistemas modernos de transacción 
(de la Torre y Schmukler, 2004b). Lo mismo 
puede decirse de los países de ingreso alto 
y mediano de Asia del Este, pero no de sus 
contrapartes de más bajo ingreso. Al mismo 
tiempo, varios países asiáticos habían dado 
pasos excepcionales con el objeto de in-
crementar la transparencia del mercado 
secundario. Malasia estableció un sistema 
de difusión de información sobre bonos 
en el cual los operadores deben asentar 
información acerca del precio y volumen 
de una transacción durante los 10 minutos 
siguientes al cierre de la misma. La Aso-
ciación del Mercado de Bonos de Tailandia 
exige que los operadores notifiquen las 
transacciones extrabursátiles en un plazo 
de tres minutos y que distribuyan la infor-
mación a sus miembros cuatro veces por 
día. La Asociación de Corredores de Valores 
de Corea exige que los operadores comuni-
quen sus transacciones dentro de un plazo 
de 15 minutos por medio de su sistema de 
divulgación de información y que asienten 
esos datos en su sitio virtual el mismo día. 

Indonesia proyecta moverse en la misma di-
rección mediante el establecimiento de una 
entidad autónoma de cotización de bonos. 
En América Latina las iniciativas de difusión 
de información sobre el mercado secundario 
han sido menos ambiciosas.

Fomento de la participación de inver-
sionistas institucionales. Los países lati-
noamericanos tienen, desde hace mucho 
tiempo, generosos sistemas de jubilaciones 
y pensiones, cuya privatización en años 
recientes ha creado un caudal considerable 
de inversionistas institucionales con apetito 

Recuadro 7.2  Estrategias para el desarrollo del mercado de bonos en Asia 
del Este y en América Latina
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de bonos emitidos en el ámbito interno, en 
especial títulos públicos (capítulo 8). En 
cambio, en Asia los sistemas de previsión 
social han permanecido históricamente sub-
desarrollados, fomentando la inclinación 
hacia las altas tasas de ahorro familiar a 
modo de preparación para el retiro. Pero 
los proveedores estatales de fondos de pen-
sión tienen demandas firmes de títulos de 
renta fija para hacer frente a sus perfiles 
de anualidades. 

Estímulo a la participación extranjera. 
Es en este aspecto donde se perciben las 
diferencias más pronunciadas entre las es-
trategias de ambas regiones. Las economías 
latinoamericanas proceden de manera inde-
pendiente tratando de reforzar la eficiencia 
de la infraestructura del mercado, la previ-
sibilidad de las transacciones y la transpa-
rencia de la regulación y, en efecto, cada 
país compite con sus vecinos para atraer in-
versionistas extranjeros. En cambio, los paí-
ses de Asia del Este trabajan como grupo, 
no sólo para mejorar las disposiciones sino 
también para armonizar las instituciones y 
las normas en la región, y crean vehículos 
nacionales atractivos para los inversionistas 
extranjeros y también vehículos regionales 
para las inversiones, como el Índice Panasiá-
tico de Fondos de Bonos (véase el recuadro 
7.3). En principio, los dos criterios tienen 
ventajas. El método descentralizado de 
América Latina permite que los países que 
así lo deseen avancen rápidamente, mien-
tras que en Asia del Este, el estilo colectivo 
ejerce presión sobre los que se retrasan. 
El método latinoamericano promete una 
retribución inmediata a los países que debi-
damente llevan a cabo reformas ambiciosas, 
pero amenaza toparse contra los límites de 
la escala de eficiencia mínima. Por ende, 

aunque un país pequeño de Centroamérica 
o América del Sur lograra crear uno de 
los mercados de bonos empresariales más 
eficientes del mundo y obtuviera un alto 
grado de participación de inversionistas 
extranjeros, el tamaño reducido del país, 
de sus empresas y sus mercados, seguiría 
careciendo de la liquidez y de los bajos cos-
tos de los mercados más grandes porque la 
emisión y la comercialización de los bonos 
está subordinada a un firme crecimiento 
de la rentabilidad. Por su parte, el criterio 
asiático posiblemente sea más lento porque 
antes de procederse a una reforma debe 
llegarse a un consenso, pero promete la 
configuración de un mercado regional de 
bonos integrado y, de esta manera, alivia la 
limitación de la escala insuficiente.

Iniciativas extranacionales. Otra diferen-
cia entre las dos regiones consiste en que 
varios países latinoamericanos han tratado 
de aliviar las limitaciones propias de la 
dimensión reducida de sus mercados y las 
dificultades para fortalecer rápidamente 
los derechos de inversionistas y acreedores, 
facilitando los esfuerzos de las entidades in-
ternas para obtener préstamos también en 
los grandes centros financieros internacio-
nales. América Latina sigue mirando hacia 
los mercados mundiales, mientras que Asia 
del Este ha buscado una solución regional 
para esos problemas. Por supuesto, esta 
caracterización bosqueja a grandes trazos 
las distintas estrategias, pero la realidad 
es mucho más compleja, especialmente en 
América Latina donde —como se destacó 
anteriormente— se observa un grado de 
coordinación mucho menor. 

Fuente: Sobre la base de Borensztein, Eichengreen 
y Panizza (2006c).
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La iniciativa del Fondo de Bonos Asiáticos 2 
(ABF2) apunta a una expansión del mercado 
mediante la creación de un índice regional 
de bonos, el Fondo del Índice Panasiático 
de Bonos (PAIF), y un fondo común adminis-
trado pasivamente y operado por gestores 
del sector privado, concebido para el segui-
miento del índice. A diferencia del Fondo 
de Bonos Asiáticos 1 (ABF1), el fondo común 
está abierto a su suscripción por inversionis-
tas privados y, mientras que en el ABF1 los 
bancos centrales participantes invertían en 
bonos de emisores soberanos y cuasi sobe-
ranos denominados en dólares, en el marco 
del ABF2 invierten en emisiones en moneda 
local.a El índice tiene por objeto la provisión 
de una estructura de referencia para el se-
guimiento del desempeño panasiático, con 
la idea de que para los inversionistas será 
más atractiva la compra de un activo que 
represente títulos de crédito de una canasta 
de bonos regionales, lo que les permitirá 
apostar a la economía regional al tiempo 
que diversifican el riesgo nacional idiosin-
crásico (aunque el ABF2 también entraña el 
establecimiento de una serie de fondos de 
bonos nacionales). El custodio mundial del 
PAIF y los fondos de cada mercado ha es-
tablecido una red regional de custodia que 
vincula a los ocho países participantes en el 
fondo, y se espera que este modelo brinde 
impulso a la integración de los mercados 
nacionales. 

Una limitación para la exportación de 
este modelo es que exige la eliminación de 
restricciones para la participación de inver-
sionistas extranjeros, de modo que para fa-
cilitar el desarrollo de la iniciativa, Malasia 
debió liberalizar el acceso a sus mercados 

para los gestores de carteras del PAIF y 
este fue autorizado por el gobierno chino 
para invertir en bonos comercializados en 
la bolsa y en el mercado interbancario y 
repatriar libremente los productos de las 
transacciones.b Para que este modelo pueda 
aplicarse en América Latina, países como 
Brasil y Colombia deberían atenuar sus res-
tricciones a la participación extranjera. 

La limitación más seria de este modelo 
es que los fondos de bonos regionales en 
cuestión se concentran en valores soberanos 
y cuasi soberanos. Según Leung (2006, 74), 
“se cree que la experiencia adquirida aún 
puede arrojar cierta luz sobre la evolución 
de los mercados de bonos corporativos en 
Asia”. Presumiblemente, esto no significa 
que los bancos centrales invertirán direc-
tamente en carteras de títulos corporativos 
en algún futuro Fondo de Bonos Asiáticos 3, 
sino que los gestores privados, atraídos por 
el desempeño del PAIF, crearán un índice 
similar de valores corporativos.

Recuadro 7.3 El Fondo de Bonos Asiáticos

a El Fondo de Bonos Asiáticos (ABF), establecido 
en junio de 2003, se concibió para catalizar el 
crecimiento de los mercados de bonos asiáticos 
mediante la asignación de una parte de las re-
servas de los bancos centrales de la región a la 
compra de valores gubernamentales y cuasi gu-
bernamentales. La inversión inicial de US$1.000 
millones, conocida como ABF1, se consagró a 
emisiones soberanas y cuasi soberanas de bonos 
denominados en dólares.
b China sigue aplicando varios límites a las inver-
siones en esos bonos y a la repatriación de capita-
les e intereses, pero no está claro si dichos límites 
continuarán siendo viables ahora que se ha abierto 
una ventanilla para el PAIF.

Fuente: Sobre la base de Borensztein, Eichengreen 
y Panizza (2006c). 
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Cuadro 7.1 Tamaño del mercado interno de bonos 

 Bonos locales/PIB Bonos locales/deuda pública

País 1990−1994 1995−1999 2000−2004 1990−1994 1995−1999 2000−2004

Mercados emergentes de América Latina

Argentina 0,15 0,09 0,31 0,37 0,25 0,31
Brasil 0,22 0,37 0,55 0,56 0,71 0,68
Chile 0,74 0,58 0,49 0,79 0,93 0,91
Colombia 0,08 0,11 0,27 0,29 0,32 0,45
Ecuador 0,05 0,09 0,13 0,05 0,13 0,21
El Salvador 0,04 0,03 0,14 0,08 0,06 0,32
México 0,14 0,23 0,26 0,35 0,45 0,67
Panamá 0,14 0,09 0,13 0,13 0,12 0,18
Perú n.d. 0,06 0,07 n.d, 0,12 0,16
República Dominicana  n.d. n.d. 0,16 n.d. n.d. 0,30
Uruguay 0,18 0,15 0,19 0,40 0,38 0,21
Venezuela n.d. 0,05 0,13 n.d. 0,15 0,35
Media 0,19 0,17 0,24 0,34 0,33 0,40
Desviación estándar 0,21 0,17 0,15 0,24 0,28 0,24

Mercados no emergentes de América Latina

Belice 0,07 0,07 0,07 0,14 0,14 0,09
Bolivia 0,02 0,07 0,18 0,02 0,11 0,25
Costa Rica 0,18 0,26 0,27 0,28 0,46 0,48
Guatemala n.d. n.d. 0,06 n.d. n.d. 0,28
Honduras 0,15 0,10 0,14 0,13 0,11 0,18
Jamaica 0,17 0,38 0,78 0,19 0,42 0,58
Nicaragua 0,09 0,23 0,44 0,02 0,11 0,23
Paraguay 0,05 0,06 0,07 0,20 0,24 0,17
Trinidad y Tobago 0,21 0,22 0,17 0,36 0,44 0,51
Media 0,12 0,17 0,24 0,17 0,25 0,31
Desviación estándar 0,07 0,12 0,23 0,12 0,16 0,17

Toda América Latina

Media 0,16 0,17 0,24 0,26 0,30 0,36
Desviación estándar 0,16 0,14 0,19 0,20 0,23 0,21

Asia del Este

Media 0,16 0,15 0,27 0,44 0,48 0,63
Desviación estándar 0,18 0,12 0,09 0,26 0,29 0,22

Otros mercados emergentes

Media 0,35 0,29 0,39 0,50 0,59 0,65
Desviación estándar 0,44 0,22 0,24 0,33 0,27 0,28

Economías avanzadas

Media 0,42 0,47 0,48 0,76 0,79 0,87
Desviación estándar 0,24 0,23 0,28 0,19 0,16 0,15

Fuentes: Para América Latina, Cowan et al. (2006); para los demás casos, base de datos del Banco de 
Pagos Internacionales y Jaimovich y Panizza (2006b).
Nota: “Asia del Este” incluye China, Corea del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia. “Otros 
mercados emergentes” incluye Hungría, India, Líbano, Pakistán, Polonia, República Checa, República 
Eslovaca, Rusia, Sudáfrica y Turquía. “Economías avanzadas” incluye Alemania, Australia, Austria, Bélgica, 
Canadá, Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Japón, 
Nueva Zelandia, Noruega, Países Bajos, Portugal, Suecia, Suiza y Reino Unido. n.d. = datos no disponibles.
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148 CAPÍTULO 7 

Sin embargo, no queda claro si estas tendencias obedecen al comportamiento de la 
deuda pública total o a su composición. Los promedios simples de los países para los cuales 
hay datos disponibles muestran que la proporción de los bonos internos en la deuda pública 
total ha crecido sustancialmente (de 26% en 1990–1994 a 36% en 2000–2004), lo cual sugiere 
que el incremento del financiamiento interno se debe a un efecto de composición (es decir, 
el monto de los bonos internos del gobierno aumentó en mayor medida que la deuda pública 
total), observación congruente con la experiencia de Asia del Este, de los otros mercados 
emergentes y de las economías avanzadas. Sin embargo, en este aspecto puede dividirse a 
los países de América Latina en dos grupos. En el primero (que incluye a Argentina, Belice, 
Paraguay y Uruguay), la proporción de los títulos públicos en la deuda total ha disminuido, lo 
cual indica que el incremento de los bonos internos del gobierno (o su nivel constante, en el 
caso de Belice) se debe al mayor nivel de endeudamiento y no a un viraje hacia el aumento 
de la deuda interna. En los países del segundo grupo ha habido, efectivamente, un aumento 
de la proporción de los bonos internos del gobierno en la deuda pública total, prueba de que 
esos países han adoptado una estrategia conducente al desarrollo del mercado interno y a 
la reducción de la dependencia de los mercados de capital internacionales. 

Es interesante el hecho de que, a comienzos de los años noventa, varios países latinoa-
mericanos tenían pequeños y menguantes mercados internos de títulos públicos, pero la cri-
sis del tequila, que golpeó a la región a comienzos de 1995, resultó decisiva para el desarrollo 
de los mercados internos de bonos (Cowan y Panizza, 2006).6 La conmoción financiera que 
siguió a la devaluación del peso mexicano privó a varios países del acceso a los mercados de 
capital internacionales y los obligó a depender del mercado interno.7 En circunstancias nor-
males, es posible que los países hubieran regresado rápidamente al endeudamiento interna-
cional, pero la sucesión de crisis financieras posteriores a la mexicana llevó a la interrupción 
del acceso a los mercados internacionales y convenció a las autoridades de la importancia 
del desarrollo de una fuente de financiamiento interna y confiable. 

De hecho, una observación retrospectiva del desarrollo de los mercados internos de 
títulos públicos en América Latina enseña que una crisis, interna o internacional, suele ser 
el punto de partida para la puesta en marcha del mercado interno de bonos.8 El caso más 
notorio es el de Chile, donde el gran caudal de títulos públicos (la mayoría, emitidos por el 
banco central) es el legado de la crisis bancaria que sacudió al país a comienzos de los años 
ochenta.9 México y Uruguay iniciaron la emisión de bonos internos del gobierno luego de que 
la crisis de la deuda de comienzos de 1982 los privara del acceso al mercado internacional de 
capitales. En el caso de Argentina, el mercado de títulos públicos entró en funcionamiento 

6 Las reformas jubilatorias constituyen otro elemento importante. Véase el capítulo 8.
7 Quizá no sea este el caso del Brasil, donde el mercado de bonos pudo originarse en una modificación de la forma 
en que el gobierno se financia (de inflación a emisión de bonos), y probablemente el desarrollo del mercado de bonos 
fue resultado del Plan Real y del deseo del país de poner coto a la dolarización. 
8 Este no es exclusivamente el caso de América Latina. Bordo, Meissner y Redish (2005) muestran que varias antiguas 
colonias británicas emprendieron el desarrollo de sus mercados internos cuando acontecimientos externos (como la 
segunda guerra mundial) les impidieron el acceso a los mercados de capital internacionales. 
9 Caprio y Klingebiel (2003) estiman que entre 1982 y 1985 el gobierno chileno gastó 42% del PIB para superar la crisis 
bancaria. El banco central tiene vedada la emisión de bonos en varios países (en Colombia fue el principal emisor 
hasta 1991, cuando se promulgó una ley que prohibía que el banco central emitiera bonos). Bajo el régimen de con-
vertibilidad que existía anteriormente, el Banco Central de la República Argentina no podía emitir bonos, pero ahora 
la institución se ha convertido en un importante emisor en el mercado de deuda a corto plazo.
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en 1990–1991, cuando el gobierno 
emitió varios bonos a fin de conso-
lidar la deuda del banco central con 
bancos comerciales y las obligaciones 
existentes con jubilados, proveedores 
y víctimas del régimen militar que 
había gobernado al país, de modo 
que varias de esas emisiones iniciales 
fueron obligatorias. La deuda y los 
bonos internos perdieron importancia 
a medida que el gobierno argentino 
recuperó el acceso a los mercados de 
capital internacionales luego de una 
reestructuración de su deuda atra-
sada con bancos internacionales (Fer-
nández et al., 2006). 

Además de los cambios de nive-
les, también ha habido variaciones en 
la composición de la deuda interna 
de los países de América Latina y el 
Caribe. Durante el período 1997–2004 
cinco países (Argentina, Bahamas, 
Brasil, México y Venezuela) redujeron 
sustancialmente la proporción de su 
deuda interna indexada al tipo de 
cambio, sustituyéndola con deuda en 
moneda nacional o deuda indexada 
en función de los índices de precios 
(gráfico 7.4).10 También hay seis paí-
ses (Barbados, Bolivia, Costa Rica, 
Nicaragua, Perú y Uruguay) donde 
la proporción de deuda en moneda 
extranjera casi no cambió durante el 
período, y cuatro países (Chile, Co-
lombia, Honduras y Jamaica) donde se 
registró un aumento, si bien pequeño, 
de la proporción de deuda en moneda 
extranjera. 

En cuanto a los vencimientos, 
cuatro países de la región (Argentina, 
Brasil, Colombia y México) prolongaron 
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Gráfi co 7.4 
a. Composición monetaria de la deuda pública 
interna, 1997

Moneda local Indexada en función 
  de los precios

Moneda extranjera

Fuente: Cowan et al. (2006).

b. Composición monetaria de la deuda pública 
interna, 2004

Moneda local Indexada en función 
  de los precios

Moneda extranjera

Fuente: Cowan et al. (2006).

10 Sin embargo, algunos países incrementaron sustancialmente la proporción de la deuda indexada a la tasa de 
interés. 
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150 CAPÍTULO 7 

el plazo de vencimiento de su deuda 
interna en el mismo período (en el 
gráfico 7.5 se muestra la proporción 
de deuda interna con vencimiento 
de menos de un año); cuatro países 
(Barbados, Chile, Nicaragua y Uru-
guay) mantuvieron prácticamente el 
mismo perfil de vencimientos durante 
el período, y uno (Perú) aumentó la 
proporción de los títulos públicos a 
corto plazo (y por ende acortó los 
vencimientos).

Las medidas de estructura de la 
deuda señaladas tienen dos proble-
mas, a saber: que no captan la pro-
porción de deuda indexada a la tasa 
de interés a corto plazo y no ponen de 
relieve el posible compromiso entre el 
riesgo cambiario y el de vencimiento, 
porque los países que emiten mayor 
caudal de deuda en moneda nacional 
sin indexación quizá tengan vencimien-
tos más cortos (véase en el capítulo 13 
un análisis de este compromiso). 

EMISORES PRIVADOS

Un estudio de seis países latinoame-
ricanos (Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Uruguay) mostró que 
cinco de ellos no poseían mercado 
alguno de bonos internos a comienzos 
de los años noventa (Cowan y Panizza, 
2006),11 a pesar de que durante los 
años ochenta en varios de ellos se 
habían llevado a cabo reformas norma-
tivas que abrían cauce para la emisión 
de bonos o la fomentaban.12 Esta falta 
de desarrollo puede atribuirse en parte 
a la inestabilidad macroeconómica. 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Chile

Nicaragua

Asia del Este

Argentina

Economías
 avanzadas

Colombia

México

Barbados

Uruguay

Perú

Brasil

Europa del Este

Gráfi co 7.5
a. Composición de los vencimientos de la deuda 
interna, 1997

Largo plazo Corto plazo 

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y Cowan et al. (2006).
Nota: En el caso de Uruguay, los datos corresponden a 2001.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Argentina

Chile

Nicaragua

Europa del Este

Colombia

Perú

Brasil

Uruguay

Barbados

Economías
 avanzadas

México

Asia del Este

b. Composición de los vencimientos de la deuda 
interna, 2004

Largo plazo Corto plazo 

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y Cowan et al. (2006).

11 Es también el caso de Perú (Choy, 2002). Esta sección y la siguiente se basan en Cowan y Panizza (2006).
12 En Argentina se autorizaron los bonos corporativos (“obligaciones negociables”) en 1988 (Fernández et al., 2006). 
En los años ochenta Brasil llevó a cabo varias reformas orientadas al desarrollo del sistema financiero interno, 
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 LOS ALBORES DEL MERCADO INTERNO DE BONOS 151

Argentina y Brasil tuvieron episodios de 
hiperinflación a comienzos de los años no-
venta, mientras que en México y Uruguay la 
inflación se situó por debajo de 100% anual 
recién en 1989 y 1992, respectivamente.13

Por su parte, Chile ha gozado de una re-
lativa estabilidad macroeconómica desde 
mediados de los años ochenta. En 1990 los 
bonos corporativos pendientes represen-
taban cerca de 5% del PIB en ese país. En 
cuanto a Colombia, en cierto modo es una 
excepción: no obstante la amplia estabili-
dad macroeconómica, el mercado de bonos 
privados no ha prosperado.

A pesar de las semejanzas entre los 
puntos de partida, los mercados de bonos 
privados de esos países tomaron sendas 
diferentes durante los años noventa (grá-
fico 7.6). En Argentina la emisión comenzó 
intensamente en 1991, tras la reducción 
de la inflación que trajo aparejada el plan 
de convertibilidad y una reforma tribu-
taria que equiparó las condiciones para 
el financiamiento bancario y el financia-
miento con bonos, y continuó hasta la 
recesión de 1998. El mercado para los bonos mexicanos ha crecido de manera más o menos 
constante desde 1990, tras la estabilización de la inflación a fines de los años ochenta. Las 
nuevas normas dictadas en 2001 determinaron la renovación del crecimiento en los últimos 
años. El mercado uruguayo de bonos tuvo un breve período de crecimiento a partir de 1994, 
hasta que una serie de escándalos empresariales llevó a la reducción de las emisiones y al 
estancamiento. De todos estos países, el que registró el crecimiento más rápido del mer-
cado de bonos fue Brasil, pero el auge se concentró en los años inmediatamente siguientes 
a la reducción de la inflación resultante del Plan Real. Partiendo básicamente de cero en 
1990, el volumen de los bonos privados brasileños alcanzó a más de 10% del PIB en 1994, 
varió entre 8% y 13% del PIB durante el período 1994–2004 y luego creció de manera pronun-
ciada gracias a una nueva oleada de emisiones en 2005 (cuatro veces el volumen de 2004), 
en la que los participantes más activos fueron las compañías de arrendamiento financiero 
(leasing). 

aunque las normas relativas a los títulos comerciales recién se promulgaron en 1991 (Leal y Carvahal-da-Silva, 2006). 
Braun y Briones (2005) describen los cambios normativos dispuestos en Chile después de la crisis financiera de 1982. 
México autorizó la emisión de bonos en 1982 (Castellanos y Martínez, 2006).
13 Braun y Briones (2005) constataron que la inflación y los déficits fiscales surten un efecto negativo sobre el ven-
cimiento de los bonos. Burger y Warnock (2004) concluyeron que la volatilidad de la inflación es perjudicial para la 
capitalización de los mercados de bonos locales.

Gráfi co 7.6 
Emisiones privadas de bonos locales 
(porcentaje del PIB)

Fuente: Cowan y Panizza (2006).
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152 CAPÍTULO 7 

Una vez más, Colombia queda en una posición atípica respecto de la muestra. El creci-
miento del mercado de bonos colombiano ha sido lento y errático, de modo que aun al final 
del decenio el volumen de bonos privados pendientes seguía siendo inferior a 1% del PIB. 
La evolución del mercado de bonos privados de Colombia difiere radicalmente de los altos 
niveles de crecimiento de la deuda pública del país y esto despierta el temor de que la deuda 
del gobierno esté desplazando al mercado privado (Aguilar et al., 2006).

En Chile el nivel inicial de capitalización del mercado de bonos fue más alto que en los 
otros cinco países, pero el mercado no experimentó crecimiento hasta fines de los años 
noventa. Varios factores explican el crecimiento reciente del mercado de bonos privados 
de Chile (Braun y Briones, 2006). El primero guarda relación con la política monetaria y, en 
particular, con el extremo aumento de las tasas de interés a corto plazo causado por la 
defensa del peso en 1998. Este incremento de los intereses a corto plazo (y la consiguiente 
compresión del crédito) tornaron sumamente atractivo el financiamiento no bancario a largo 
plazo. Otra explicación relacionada sugiere que el cierre de los mercados financieros inter-
nacionales, combinado con un gran caudal de activos de inversionistas institucionales, puso 
en acción el mercado de bonos corporativos en Chile (Cifuentes, Desormeaux y González, 
2002). Si los efectos son permanentes, este sería otro caso en el que un shock negativo 
conduce al desarrollo del mercado interno de bonos. La tercera explicación sugiere que el 
incremento de los bonos privados obedeció al espacio que dejó vacante en el mercado la 
merma de la deuda pública chilena durante ese período. 

A pesar de este crecimiento reciente, en la mayoría de esos países el volumen de la 
deuda privada sigue siendo bajo. En cuatro de los seis países considerados los mercados 
de bonos privados seguían por debajo de 5% del PIB en 2005, excepto Brasil y Chile, donde 
el volumen de los bonos privados pendientes era superior a 10% del PIB. Cualquiera sea el 
caso, esos valores son considerablemente menores que los promedios de Asia del Este y las 
economías avanzadas (28% y 70% del PIB, respectivamente). 

Además de las diferencias de tendencias y niveles, los mercados de bonos de los seis 
países considerados también difieren en cuanto a las características de los instrumentos 
emitidos (cuadro 7.2). La deuda nominal todavía es rara en la región y la mayoría de los paí-
ses emiten deuda indexada a la tasa de inflación (Argentina y Chile), o a las tasas de interés 
(Brasil), o al dólar (Argentina y Uruguay). En este sentido, los mercados de bonos imitan la 
estructura de vencimientos e indexación de otras formas de financiamiento de las empre-
sas de la región: a corto plazo o dolarizadas, o ambas, en los casos de Argentina, Brasil y 
Uruguay (Kamil, 2004).

Asimismo, en el seno del sector privado no parece haber un movimiento definido hacia 
formas de endeudamiento “más seguras” (“más seguras”, vale decir, desde la perspectiva 
del prestatario), como la deuda indexada en función de los precios y la deuda nominal. La 
única excepción es México, donde la proporción de los bonos privados nominales ha crecido 
considerablemente en los últimos años, de acuerdo con la evolución del mercado de títulos 
públicos. Sin embargo, en Argentina la dolarización de los bonos privados y de los títulos 
públicos tomó un cauce diferente y, pese a la disminución de la proporción de los títulos 
públicos denominados en dólares, la dolarización de la deuda privada siguió siendo alta, aun 
cuando nuevas emisiones y la amplia reprogramación de 2002 y 2003 brindaron amplias 
oportunidades para una reestructuración. 
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154 CAPÍTULO 7 

Los seis países coinciden en cuanto al tipo de firmas emisoras de deuda, y cuatro de 
los estudios de casos llevaron a cabo un análisis exhaustivo de los factores determinantes 
de la emisión en el nivel de la firma. En términos generales, se constató que es más pro-
bable que emitan bonos las compañías grandes, que poseen un índice de endeudamiento 
superior al promedio, activos más tangibles y mayor rentabilidad. Un análisis retrospectivo 
de los datos muestra que en América Latina los mercados de bonos se caracterizan por un 
número reducido de firmas grandes que emiten caudales considerables de bonos y esto 
sugiere que los costos fijos de la emisión son altos. El hecho de que muchas firmas sean 
“emisores repetidos” (como sugiere un número de firmas menor que el de emisiones) indica 
la existencia de dos formas de costos fijos, a saber: los relacionados con el establecimiento 
como emisor (costos de divulgación de información, cambios necesarios en la contabilidad, 
etc.) y los de cada emisión específica (comisiones de suscripción, etc.). Estos costos de 
emisión altos pueden ser una explicación de la importancia que tienen, en algunos de los 
países considerados, los instrumentos de deuda alternativos, como los cheques de pago 
diferido que han pasado a ser una forma cada vez más común de financiamiento para firmas 
de Argentina.

Los resultados de un conjunto de encuestas de compañías confirman la importancia de 
los costos de emisión, al indicar que una fracción considerable de empresas que solían emi-
tir bonos pero dejaron de hacerlo señaló que las principales razones del cese de esa prác-
tica fueron los “altos costos de emisión” y “los requisitos de emisión”. Además, las firmas 
encuestadas en general manifestaron que el volumen mínimo, los requisitos de información 
y los prolongados procedimientos determinaban que el financiamiento por medio de bonos 
fuera menos atractivo que el bancario. Al mismo tiempo, los bonos prevalecen sobre los 
bancos en materia de vencimientos y tasas de interés.

La importancia de las dimensiones del mercado en estos estudios de casos es con-
gruente con los resultados transversales de Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006a) y 
de Eichengreen y Luengnaruemitchai (2004), que constataron que el tamaño del país es una 
de las pocas variables que tiene un efecto sistemático en las dimensiones del mercado de 
bonos privados. Es interesante que Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006a) muestren 
que el tamaño de los países importa cuando el volumen de bonos se mide como proporción 
del PIB y de una medida amplia de desarrollo financiero, y señalen que en los países más 
grandes los mercados de bonos no sólo son más amplios sino también relativamente más 
importantes dentro del sistema financiero. 

Por ende, la pregunta obvia es si los costos fijos de emisión y divulgación, que deter-
minan que los bonos sean atractivos sólo para un pequeño grupo de firmas grandes, son 
especialmente altos en la región. El costo de las emisiones internas en Uruguay duplica 
con creces al de México. Y lo que es más importante aún: tanto en Brasil como en Chile 
los costos de emisión de deuda colocada en el mercado extraterritorial son más bajos que 
los internos (cuadro 7.3). Habida cuenta de los precios relativamente altos de los bienes no 
transables en Estados Unidos, esto sugiere que en América Latina hay margen para una 
reducción significativa de los costos medios de emisión. Sigue en pie el interrogante acerca 
de si las diferencias de costo obedecen a la existencia de costos fijos en la infraestructura 
del mercado (y, por ende, disminuirán a medida que el mercado se amplíe) o si se deben 
a diferencias en la reglamentación y la estructura del mercado financiero que determinan 
costos más altos para la emisión de un volumen dado.
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Los mercados de bonos de 
la región no siempre brindan una 
alternativa al financiamiento ban-
cario para las firmas regionales. 
En primer lugar (como se explicó), 
dichos mercados siguen siendo pe-
queños en la mayoría de los países 
considerados en este capítulo y, 
además, en muchos países la emi-
sión de bonos privados está bajo el 
dominio de firmas del sector finan-
ciero para las que los bonos ofre-
cen una alternativa a los depósitos 
a la vista, depósitos a plazo fijo, 
certificados de depósito, etc. Esto 

es particularmente cierto en México y Uruguay, donde más del 80% de los bonos del sector 
privado es emitido por el sector financiero. La ventaja de esta situación reside en el hecho de 
que las firmas más pequeñas pueden obtener crédito a largo plazo recurriendo a intermedia-
rios financieros. En Brasil, por ejemplo, alrededor de 70% del volumen consiste en emisiones 
de compañías de arrendamiento financiero y está asociado al financiamiento a largo plazo 
mediante el arrendamiento de bienes de capital. 

Además, si bien los mercados internos son onerosos y poco desarrollados, es proba-
ble que constituyan el único camino para que las pequeñas y medianas empresas (PyME) 
logren tener acceso al mercado de bonos. Una muestra de 22 economías nacionales 
emergentes indica que la emisión mediana asciende a US$17 millones en el mercado 
interno, pero en el mercado internacional llega a US$100 millones (cuadro 7.4). Los datos 
de una muestra de seis países latinoamericanos presentan una diferencia aún más pro-
funda: el valor mediano de las emisiones internas asciende a US$22 millones y el de las 
emisiones internacionales a US$175 millones. Una forma de centrarse en el segmento del 
mercado importante para las PyME es el examen del decil menor de la distribución. En 
este caso, los valores de la media y la mediana son alrededor de US$1,5 millón para las 
emisiones internas, pero alrededor de US$5 millones para las internacionales. Una vez 
más, la diferencia es más profunda en América Latina, donde los valores de la media y 
la mediana para las emisiones internas son alrededor de US$600.000 pero en el caso de 
las emisiones internacionales, superan holgadamente los US$40 millones. Esto coincide 
con la noción de que las PyME que están en condiciones de contraer y saldar deudas 
relativamente pequeñas pueden colocar emisiones en los mercados internos aunque su 
dimensión reducida les impida el acceso a los mercados internacionales (Borensztein, 
Eichengreen y Panizza, 2006c). 

Los títulos con respaldo de activos constituyen una familia bastante nueva de instru-
mentos financieros en América Latina, pero su presencia ha ido creciendo rápidamente du-
rante los últimos dos o tres años y exhiben un potencial interesante. Se trata principalmente 
de valores que les permiten a las empresas e instituciones financieras la titularización de sus 
cuentas por cobrar, valores con respaldo hipotecario y papeles comerciales. Varios países 
están creando el marco jurídico que permite el desarrollo de este tipo de instrumentos. En 

Cuadro 7.3 Costos totales para emisiones de 
US$100 millones

(porcentaje del valor emitido)

 Brasil Chile México Uruguaya

Deuda interna 2,39 2,74 1,18 2,88
Acciones locales 4,39 1,62 3,93 n.d.
Deuda internacional 2,22 2,22 2,22 n.d.

Fuentes: Zervos (2004) y de Brun et al. (2006).
Nota: n.d. = no hay datos disponibles.
a Considera el costo para emitir un bono con un valor de 
US$50 millones.
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156 CAPÍTULO 7 

Brasil el desarrollo de los valores con respaldo hipotecario (certificado de recebíveis imobi-
liários o CRI) y de los fondos de inversión en derechos crediticios (fundos de investimentos 
em direitos creditórios o FIDC), con el impulso del banco central y de la comisión de cambio, 
constituyó un paso importante hacia la ampliación del mercado. Las emisiones de esos dos 
instrumentos aumentaron 250% en 2005 y ascendieron al equivalente a US$4.500 millones. 
Argentina es un ejemplo interesante de cómo los títulos respaldados por activos ofrecieron 
una suerte de rueda de auxilio para el sector bancario durante las dificultades de los últimos 
años. La titularización de las cuentas al cobro (“fideicomisos financieros”), especialmente el 
crédito para el consumo y los ingresos por concepto de exportaciones del agro y una forma 
de papel comercial (los “cheques de pago diferido”), crecieron de manera sostenida en años 
recientes. La emisión de fideicomisos, en particular, se triplicó con creces en 2005, aunque 
el volumen de US$1.700 millones seguía siendo bastante modesto. 

Los títulos respaldados por activos, con una implementación sana, pueden subsanar 
dos de los problemas que frenan la expansión de los bonos privados en América Latina. En 
primer lugar, los requisitos jurídicos e institucionales para el ejercicio de los derechos de los 
acreedores son más simples en el caso de los títulos respaldados por activos porque los 
activos están respaldados por garantías —bienes inmobiliarios o vehículos— cuya ejecución 
debe ser menos complicada que los procedimientos de quiebra que serían necesarios en el 
caso de bonos corporativos sin garantía. Si bien el recurso eficaz y expedito al sistema legal 
aún impone a las instituciones requisitos que quizá no estén presentes en todos los países, 
las exigencias son menores para los títulos con respaldo de activos. En segundo lugar, el 
problema del tamaño de las firmas pequeñas puede superarse merced a la integración de 
un número considerable de empresas en un título estructurado. Los bancos pueden usar su 
experiencia superior para la selección de créditos y evitar la carga de un volumen excesivo 
de riesgos crediticios correlacionados en sus libros. Especialmente en los casos en que los 
bancos han asumido una actitud muy conservadora en lo atinente al crédito, los títulos con 

Cuadro 7.4 Volumen de las emisiones nacionales e internacionales de bonos 
corporativos

(millones de dólares de EE.UU.)
 

Decil inferior
   Percentil Percentil   Número 
 Promedio Mediana 5 10 Promedio Mediana de bonos

Bonos internos

Todos los mercados 47,8 17,4 1,5 3,4 1,5 1,4 13.624 
emergentes 
América Latina 65,7 21,7 0,6 1,5 0,7 0,6 4.081

Bonos internacionales

Todos los mercados 167,5 100,0 5,5 10,0 5,5 5,0 1.787 
emergentes 
América Latina 216,0 175,0 45,0 65,0 42,0 45,0 395

Fuente: Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006a).

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 LOS ALBORES DEL MERCADO INTERNO DE BONOS 157

respaldo de activos pueden constituir un instrumento eficaz para el incremento de la inter-
mediación financiera y las inversiones en América Latina.

Las instituciones financieras internacionales pueden desempeñar un papel en la promo-
ción de la titularización. Para presentar sólo un ejemplo, el Departamento del Sector Privado del 
BID brindó garantías a la Facilidad de Almacenamiento de Instrumentos Hipotecarios de Brasil y 
proyecta realizar más operaciones con base en la titularización de flujos de efectivo futuros. 

INTERACCIONES ENTRE EL GOBIERNO Y EL MERCADO DE BONOS 
PRIVADOS

La presencia de un mercado líquido para los títulos públicos puede beneficiar al mercado de 
los títulos corporativos brindando la infraestructura necesaria para las transacciones, pro-
porcionando información acerca del rumbo futuro de las tasas de interés y ofreciendo una 
curva de referencia. Empero, lo más grande no siempre es lo mejor y los beneficios relacio-
nados con la creación de instrumentos que provean referencia de precios y posibilidades de 
cobertura pueden desaparecer si el gobierno desplaza a los prestatarios privados (McCauley 
y Remolona, 2000). 

Los análisis empíricos de los costos y beneficios relativos a la existencia de un mercado 
interno de títulos públicos de tamaño considerable producen resultados variados. Eichen-
green y Luengnaruemitchai (2004) no constatan una influencia significativa del tamaño del 
mercado de títulos públicos en la evolución del mercado de bonos privados y concluyen 
que esto puede deberse a que los beneficios en materia de liquidez y de infraestructura 
del mercado equilibran los costos de desplazamiento. Sin embargo, no queda claro cómo 
puede obrar el desplazamiento. Si bien el alto nivel de endeudamiento del gobierno puede 
desplazar la inversión privada en virtud de sus efectos en las tasas de interés, no es tan claro 
por qué debe considerarse importante el método de financiamiento. De hecho, el desplaza-
miento requeriría el supuesto de que los inversionistas privados estén dispuestos a asignar 
una porción fija de su cartera a la deuda en bonos. 

Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006c) utilizan datos de bonos de una muestra de 
16 mercados nacionales emergentes para determinar si existe un efecto diferencial en el 
desarrollo del mercado de bonos privados de acuerdo con el nivel de la deuda pública y su 
composición. Concluyen que, neutralizando el efecto de la deuda pública total, la existencia 
de un gran mercado interno de bonos se vincula con vencimientos más largos y diferencia-
les de tasas de interés menores para los bonos corporativos y que, neutralizando el efecto 
de la participación de bonos internos del gobierno, los niveles más altos de deuda pública 
total se vinculan con vencimientos más cortos y diferenciales de tasas de interés más 
altos de los bonos corporativos.14 Esto sugiere que el desplazamiento obedece al volumen 
de la deuda pública y no a su composición. Un medio simple para verificar la hipótesis del 
desplazamiento frente al desarrollo del mercado consiste en comparar la evolución de la 
composición de la deuda pública con la de la deuda privada. En el gráfico 7.7 se observa 
que la proporción de los bonos internos del gobierno dentro de la deuda pública total está 

14 Estos resultados concuerdan con la constatación de Dittmar y Yuan (2006) de que las nuevas emisiones de deuda 
soberana de las economías emergentes en los mercados internacionales reducen los diferenciales de los bonos 
empresariales existentes. 

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



158 CAPÍTULO 7 

positivamente correlacionada con la 
proporción de los bonos corporativos 
en el total de crédito interno para el 
sector privado.15 Esta conclusión co-
incide con los resultados de Borensz-
tein, Eichengreen y Panizza (2006c) al 
sugerir que para un nivel determinado 
de deuda pública, cuanto mayor es la 
proporción de financiamiento interno, 
mayor será el desarrollo del mercado 
de bonos privados.16

Una serie de encuestas cuyo ob-
jeto fue determinar si los inversio-
nistas institucionales valoraban los 
beneficios de un mercado más grande 
de títulos públicos indicó que en Chile, 
Colombia, México y Uruguay, los in-
versionistas tendían a concordar con 
la idea de que un caudal considerable 
de deuda pública es importante para 
el desarrollo del mercado de bonos 
corporativos, mientras que en Bra-
sil se inclinaban a discrepar en esta 
aseveración. También parecería haber 

acuerdo en torno al hecho de que la existencia de una curva de rendimiento es decisiva para 
contar con la capacidad de determinar los precios de los bonos corporativos. Las mismas 
encuestas indican también que los títulos públicos y los bonos corporativos compiten con 
los privados en las carteras de los inversionistas institucionales radicados en Uruguay y, en 
cierta medida, en México, pero que no ocurre lo mismo en Brasil, Chile y Colombia (Cowan 
y Panizza, 2006).

En cuanto a los efectos derivados de la composición de la deuda pública en la privada, 
como se dijo anteriormente, no se percibe un patrón claro entre los países estudiados por 
Cowan y Panizza (2006). En México, títulos públicos “más seguros” han sido acompañados 
por bonos privados “más seguros”, pero no ha ocurrido lo mismo en otros países, hecho que 

15 El gráfico es un trazado parcial de regresión que controla el país y los efectos fijos anuales. La muestra incluye sólo 
mercados emergentes pero excluye a Turquía y Argentina en 2002–2004 y a Corea, Malasia y Tailandia en 1997–1998. 
De todos modos, la inclusión de esos casos atípicos no alteraría el mensaje básico de la correlación trazada en el 
gráfico 7.7.
16 La evolución en Chile no parecería ceñirse a esta característica general, porque la caída de los bonos públicos a 
fines de los años noventa coincidió con el auge de las tenencias de bonos privados. Una explicación alternativa es 
que el desarrollo del mercado de bonos privados guarda menos relación con el volumen de títulos públicos que con 
la liquidez a distintos plazos en el mercado de títulos públicos. Por consiguiente, existe una relación no lineal entre 
las dimensiones de los títulos públicos y la evolución del mercado de bonos privados. Por debajo del nivel mínimo 
necesario para el mantenimiento de la liquidez, el incremento del caudal de títulos públicos surte un efecto positivo 
en el desarrollo privado. Una vez que se llega a ese nivel, los títulos públicos adicionales no tendrán efecto alguno (en 
la medida en que la deuda pública total sea constante) o provocarán el desplazamiento de la deuda privada.
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no es sorprendente dada la complejidad de la relación entre las estructuras de la deuda pri-
vada y la pública. Por un lado, la existencia de una curva de rendimiento nominal o indexada 
a los precios debería facilitar la determinación de los precios de los tipos de deuda privada 
similares. Por otra parte, la moneda de la deuda y su vencimiento son el resultado de las 
transacciones de seguros contra varios riesgos idiosincrásicos (inflación, tipo de cambio 
real, tasa de interés real, etc.) entre los proveedores y tomadores de crédito. Los cambios 
en materia de aversión al riesgo o en las expectativas concernientes a esos shocks pueden 
ser distintos en los sectores público y privado. Tómese, por ejemplo, el caso de Argentina y 
supóngase que la reducción de la deuda pública en moneda extranjera fue resultado de un 
aumento de la conciencia del sector público acerca de los riesgos de esta forma de endeu-
damiento. Si tal fuera el caso, el gobierno estaría dispuesto a pagar la tasa de interés más 
alta que se aplica a la deuda en pesos, lo cual en el caso argentino asumió específicamente 
la forma del valor actual más alto de los pagos en las negociaciones relativas a la deuda 
en cesación de pagos. Sin embargo, nada garantiza que el sector privado experimente los 
mismos virajes de la demanda de deuda más segura y, de hecho, es posible que ante la 
constatación de una mayor deuda nominal del gobierno, los inversionistas renueven su pre-
ocupación por el comportamiento oportunista del gobierno y demanden más contratos de 
deuda en dólares y no menos.

LA IMPORTANCIA DE LA CAÑERÍA APROPIADA

Si bien hay una vasta bibliografía dedicada a la relación entre el desarrollo del mercado y la 
estabilidad macroeconómica, poco es lo que se sabe acerca del papel de la microestructura 
del mercado en las economías emergentes (Madhavan, 2000). La teoría económica suele 
considerar a los mercados financieros como una caja negra que absorbe información y rinde 
una óptima asignación del capital y una óptima fijación del precio de los riesgos. La teoría 
de la microestructura trata de distanciarse de este concepto de caja negra y hace hincapié 
en que las características institucionales y los mecanismos de transacción (mencionados 
a menudo como la cañería del mercado) son importantes factores determinantes de la 
eficiencia del mercado. De acuerdo con este punto de vista, la microestructura cumple una 
función clave en la determinación de la liquidez, la eficiencia, los costos de transacción y 
la volatilidad (Glen, 1994). La política también desempeña un papel en la determinación de 
la microestructura y, si los operadores primarios maniobran para “capturar” el tesoro del 
Estado, la microestructura puede convertirse en una fuente de renta e ineficiencias (Krosz-
ner, 1998). En esta sección se examinan de manera sucinta algunas cuestiones relativas a la 
microestructura del mercado, sin concentrarse en aspectos relacionados con el desarrollo 
de una infraestructura de mercado (como los mecanismos de custodia y liquidación).17 Asi-
mismo, se analiza la microestructura del mercado para los títulos públicos y, por ende, no 
se tratan cuestiones como el gobierno corporativo y el establecimiento de títulos públicos 
agencias calificadoras de riesgo locales, que son más importantes para el desarrollo de los 
mercados de bonos corporativos.18

17 Véase un análisis pormenorizado en FMI y Banco Mundial (2003).
18 Véase un estudio excelente de estos aspectos en Luengnaruemitchai y Ong (2005).
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La microestructura puede influir en la liquidez del mercado (es decir, la capacidad de 
compra-venta sin demoras y con un efecto mínimo en los precios) según se opte por las 
subastas continuas o periódicas. El primero de estos sistemas ofrece a los participantes el 
beneficio de un acceso continuo al mercado, pero el otro brinda la ventaja de agrupar tran-
sacciones y de incrementar así la profundidad del mercado. El riesgo de ejecución suele ser 
alto en los mercados recién desarrollados, que son a menudo magros y faltos de liquidez, 
situación que torna preferibles las subastas periódicas. Por otro lado, las subastas conti-
nuas son preferibles en los mercados bien desarrollados que cuentan con un gran número 
de participantes. Las oficinas de crédito público también pueden mejorar la liquidez de los 
mercados secundarios mediante la emisión de una variedad menor de valores, reduciendo 
de esa manera la fragmentación de sus propios caudales de deuda, aunque también hay 
compromisos necesarios. Si bien la existencia de un menor número de bonos puede ser 
buena desde el punto de vista de la estabilidad, ello reduce la capacidad de las autoridades 
para emitir instrumentos con distintas clases de indexación y vencimiento. 

La microestructura puede surtir efectos en la eficiencia del mercado (es decir, la idea 
de que los precios incorporan toda la información disponible) porque influye en la clase de 
información que se encuentra al alcance de los inversionistas. Tómese, por ejemplo, la de-
cisión sobre si un título determinado debe comercializarse en una bolsa organizada o debe 
ser intermediado por agentes en mercados extrabursátiles (OTC, por sus siglas en inglés, 
correspondientes a la denominación “over-the-counter”) descentralizados. Las bolsas or-
ganizadas ofrecen ventajas en materia de transparencia y divulgación de precios y por eso 
tienden a ser asociadas positivamente con la eficiencia del mercado. Sin embargo, los mer-
cados extrabursátiles son menos complejos desde el punto de vista institucional, pueden 
ofrecer liquidez inmediata en condiciones de mercado inciertas, su administración es menos 
costosa (porque exigen sistemas de compensación y liquidación menos estrictos) y, al tener 
costos fijos menores, pueden dominar a las bolsas organizadas cuando los mercados son 
pequeños.19 La mayoría de los países comercializa los títulos públicos en los mercados ex-
trabursátiles, pero varios países latinoamericanos también lo hacen en bolsas organizadas 
(cuadro 7.5).

La divulgación de precios en el mercado primario también puede depender de la clase 
de subasta que se utilice para la asignación de los títulos públicos. Para este propósito se 
recurre esencialmente a dos clases de subastas, a saber: la de precios discriminatorios (tam-
bién llamada americana o yanqui) y la de precios uniformes (también llamada subasta holan-
desa o subasta a la baja). En las subastas de la primera clase, los valores se venden a cada 
operador primario al precio de oferta cotizado por ese operador; en una subasta uniforme, 
en cambio, todos los licitadores aceptados abonan el mismo precio (generalmente, el más 
bajo de los ofrecidos por esos licitadores). En teoría, las subastas yanquis deben determinar 
que cada operador pague su precio de reserva, pero en la práctica los operadores saben que 
pueden verse sujetos a la “maldición del ganador”, y esto puede inducirles a que rebajen sus 
ofertas. De hecho, hay algunas pruebas de que las subastas holandesas pueden incrementar 

19 Esto no explica el hecho de que la comercialización de la mayoría de los bonos de Estados Unidos sea extrabursátil. 
Biais y Green (2005) sostienen que se trata principalmente de un accidente histórico y que los inversionistas minoris-
tas se beneficiarían si la comercialización de esos bonos se trasladara a una bolsa organizada. 
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162 CAPÍTULO 7 

los ingresos (Bartolini y Cottarelli, 1997) y el Tesoro de Estados Unidos ahora se inclina por 
las subastas con precio uniforme. El problema de las subastas holandesas es que también 
pueden provocar la colusión, especialmente en los mercados con un número más pequeño 
de operadores primarios. En la práctica, en Argentina, Chile, Colombia y Perú se usan las 
subastas holandesas; en Brasil y Venezuela, las yanquis (en Venezuela de manera exclusiva y 
en Brasil de forma predominante), y en México, ambas modalidades, según la clase de valor 
que se comercialice (cuadro 7.5). Kroszner (1997) sostiene que las subastas holandesas son 
superiores a las yanquis, pero que estas incrementan el valor de la información privilegiada 
de los operadores primarios y, por consiguiente, las subastas con precios discriminatorios 
suelen terminar en una transferencia oculta a favor de los operadores primarios. 

Los gobiernos también pueden incrementar la eficiencia del mercado para sus bonos 
difundiendo información antes y después de la transacción. La transparencia del mercado 
primario puede mejorarse mediante la publicación de un calendario de emisiones y de la 
información sobre los resultados de las subastas.20 Mohanty (2002) estudia 17 mercados 
emergentes y señala que 14 de ellos (las excepciones son Colombia, Filipinas y Perú) tienen 
un calendario de emisiones.

El papel de los operadores primarios es un aspecto en torno al cual no hay un acuerdo. 
Se trata de operadores bursátiles nombrados por las autoridades para que actúen como 
intermediarios entre los departamentos de gestión de deuda pública y los inversionistas. 
Generalmente, a estos operadores se les conceden privilegios como licitadores y líneas de 
crédito especiales, pero se les exige que garanticen la suscripción total de las subastas y 
que actúen como creadores de mercado en los mercados secundarios. La presencia de los 
operadores primarios puede ser útil como fuente regular de liquidez e información para los 
departamentos de gestión de deuda pública, pero quizás algunos mercados sean dema-
siado pequeños como para que se justifique la participación de agentes de esta clase (FMI 
y Banco Mundial, 2003), y es posible que esos operadores terminen por apoderarse de las 
funciones reguladoras y obtengan ganancias excesivas (Kroszner, 1997). Por otro lado, son 
menores las discrepancias en cuanto a la importancia de que exista un conjunto de crea-
dores de mercado y al hecho de que esos agentes necesitan disponer de instrumentos (a 
plazo, futuros y canjes, por ejemplo) que les brinden una cobertura contra el riesgo de las 
tasas de interés (FMI y Banco Mundial, 2003). Otro elemento importante para el desarrollo 
del mercado es la existencia de mercados afines, por ejemplo uno de recompra (mediante 
los acuerdos de recompra los operadores “prestan” valores que tienen en sus inventarios), 
que es fundamental para el desarrollo del mercado de títulos públicos, porque permite que 
los operadores mantengan el alto nivel de inventario que necesitan para las cotizaciones de 
compra-venta (FMI y Banco Mundial, 2003). 

La microestructura también puede repercutir en los costos de operación. Hay esencial-
mente dos clases de costos relacionados con la comercialización de valores, a saber: los 
costos fijos (comisiones e impuestos) y la diferencia entre el precio de compra y el precio de 

20 La publicación de un calendario de emisiones ayuda a los participantes a formular sus estrategias de ofertas y 
muestra el compromiso del gobierno en cuanto a la aceptación de los resultados de las subastas. La publicación de 
información detallada sobre las subastas aumenta la confianza de los inversionistas en el proceso. Un posible incon-
veniente de la publicación de un calendario de emisiones es que limita la flexibilidad del gobierno para la gestión de 
sus necesidades de fondos (Mohanty, 2002).
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 LOS ALBORES DEL MERCADO INTERNO DE BONOS 163

venta. En las plazas con un número re-
ducido de creadores de mercado, la di-
ferencia entre el precio de compra y el 
precio de venta tenderá a ser alta por 
lo menos por dos razones. La primera 
guarda relación con el riesgo sustan-
cial que absorbe ese pequeño grupo 
de operadores cuando toma posicio-
nes para todo el mercado y la segunda, 
con el hecho de que el escaso nivel de 
competencia puede generar ganancias 
monopólicas. Puede pensarse que un 
sistema con numerosos creadores de 
mercado (o una bolsa organizada, sin 
creadores de mercado) es preferible 
en cuanto a la existencia de márgenes 
más reducidos, pero es posible que 
haya una compensación porque, una 
vez que algunos operadores se vean 
privados de sus ganancias monopóli-
cas, pueden resolver abandonar sus 
funciones de creadores de mercado y esto puede provocar problemas de liquidez (especial-
mente en los mercados pequeños). Por ende, los creadores de mercado no deberían extraer 
excesivas ganancias de esa función, pero las autoridades deben reconocer que la creación 
de mercado conlleva liquidez y riesgos de tasas de interés y por eso deben asegurarse de 
que la actividad sea lucrativa para los intermediarios. En Brasil, Chile y México la diferencia 
entre el precio de compra y el precio de venta es reducida (próxima a la que prevalece en 
Estados Unidos y en otros mercados emergentes con márgenes bajos), pero en Argentina, 
Colombia y Venezuela dicha diferencia es más amplia (en grado sustancial en los dos últimos 
países) (cuadro 7.5). Es importante considerar que, aparte de la microestructura, uno de los 
determinantes clave de la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta es la 
dimensión del mercado (gráfico 7.8).

Finalmente, la microestructura guarda relación con la volatilidad del mercado (vale decir, 
con la dimensión y la frecuencia de los cambios de precios que no reflejan variaciones en 
el valor fundamental de un activo). Los disyuntores y límites de precios que interrumpen las 
operaciones toda vez que los precios superan determinado nivel son los mecanismos más 
comunes para limitar la volatilidad. El beneficio de estos mecanismos consiste en que obli-
gan a los inversionistas a abrir un período de “enfriamiento” y les permiten obtener nueva 
información y cotizar el activo conforme a su valor fundamental. El problema es que estos 
mecanismos reducen la liquidez y pueden retrasar la convergencia de un activo a su valor 
fundamental. 

El análisis precedente ha clarificado la importancia de la microestructura del mercado, 
pero también ha puesto de relieve que no hay soluciones universales y que los sistemas que 
pueden funcionar adecuadamente en mercados grandes, quizá no lo hagan tan bien en los 
mercados pequeños que caracterizan a numerosos países latinoamericanos. Además, es 

Gráfi co 7.8 
Transacciones diarias y diferencia entre el precio 
de compra y el precio de venta 

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de JPMorgan 
(2002, 2006).
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164 CAPÍTULO 7 

posible que la microestructura ideal de los mercados que se caracterizan por numerosos 
inversionistas minoristas sea distinta de la de los mercados con cantidades relativamente 
pequeñas de inversionistas institucionales sofisticados.

EN RESUMEN

En este capítulo se ha mostrado que en América Latina tiende a haber mercados relati-
vamente bien desarrollados para los títulos públicos, pero sumamente pequeños para los 
bonos privados. La cuestión que se planeta es si esta diferencia habrá de prolongarse por 
poco o mucho tiempo. Si el factor determinante de la existencia de mercados pequeños para 
los bonos privados en América Latina es que la sucesión de ejercicios con déficits presu-
puestarios ha provocado una emisión excesiva de títulos públicos que ha desplazado la emi-
sión de títulos privados, deberán transcurrir muchos años de superávits fiscales primarios 
antes de que se desvanezca el “exceso” de los títulos públicos. Si el historial latinoamericano 
de volatilidad macroeconómica y financiera es el factor que limita la demanda, por parte de 
los inversionistas, de títulos de deuda con intereses indexados a la tasa de inflación o al tipo 
de cambio, también deberán pasar muchos años antes de que las políticas más estrictas 
conducentes a la reducción de la volatilidad generen una demanda de emisiones a más largo 
plazo. Si las percepciones de un gobierno corporativo imperfecto y la falta de confianza en 
cuanto a la ejecución cabal de los contratos determinan la resistencia de los inversionistas 
a tomar bonos corporativos a cualquier precio, será necesario que transcurra cierto tiempo 
antes de que las reformas pertinentes comiencen a generar una demanda significativa. Si la 
falta de escala de los mercados de los países más pequeños de América Latina y el Caribe 
es el escollo para la extensión de los costos fijos de una emisión y el fortalecimiento de la 
liquidez del mercado secundario, pueden plantearse interrogantes razonables acerca de 
la posibilidad de superar este obstáculo en algún momento. O quizás estas conclusiones 
sean exageradas y las reformas pertinentes den por resultado la configuración de mercados 
de bonos más profundos y líquidos en menor plazo. En síntesis, el interrogante es cuánto 
demorará el desarrollo de mercados de bonos líquidos y profundos en América Latina y el 
Caribe.
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CAPÍTULO 8 

Los inversionistas 
institucionales y el mercado 
de deuda interna

SI BIEN EL SECTOR DE INVERSIONISTAS institucionales nacionales es un componente 
fundamental de los mercados financieros bien desarrollados, su presencia puede ser buena 
y mala a la vez en algunos mercados emergentes cuyos gobiernos padecen frecuentes 
dificultades financieras y buscan inversionistas “cautivos” en los cuales colocar sus títulos 
de deuda.1 Los gobiernos pueden verse tentados de obtener financiamiento de los inversio-
nistas institucionales mediante la persuasión moral o tergiversando la interpretación de las 
regulaciones en situaciones en las que se restringe el acceso a los mercados por medios 
normales. La escasez de financiamiento en un país puede surgir de las inquietudes en torno 
a la solidez de sus finanzas públicas. Si esas inquietudes están fundamentadas, cuando el 
gobierno recurre a los inversionistas institucionales para obtener financiamiento la deuda 
del país debería aumentar, y si se llegara a producir una crisis de deuda el escenario sería 
más grave, en tanto que las pérdidas en que terminan incurriendo los inversionistas ins-
titucionales pueden poner en peligro a todo el sistema financiero. Por otra parte, puede 
producirse una merma de financiamiento en un país debido a disturbios en sus mercados 
financieros, con muy poca justificación desde el punto de vista de los factores económicos 
fundamentales. Esto puede obedecer al hecho de que los inversionistas que no están debi-
damente informados reaccionan en “manada” y amplifican una turbulencia financiera que 
comenzó siendo pequeña. En ese caso, los inversionistas institucionales locales, con mejor 
información y horizontes de inversión a más largo plazo, pueden ayudar a dar más estabili-
dad al mercado.

Un grupo de inversionistas institucionales amplio y bien manejado es el punto de apoyo 
de muchos mercados nacionales de capital desarrollados. Por lo general, surgen problemas 
complejos cuando el mercado nacional de capital de un país es todavía relativamente pe-
queño, y cuando los gobiernos tienen cuantiosas deudas y están sujetos a frecuentes crisis 
de liquidez.

EL CRECIMIENTO DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Los inversionistas institucionales constituyen una fuente importante de financiamiento para 
el gobierno central. En 2000 los fondos de pensiones, las compañías de seguros y los fondos 
comunes de inversión tenían en su poder aproximadamente la cuarta parte de la deuda 

1 Este capítulo se basa en el trabajo de Kiguel (2006).
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166 CAPÍTULO 8 

total del gobierno central en los mercados emergentes. Para 2005 la proporción de la deuda 
pública en manos de inversionistas institucionales había aumentado a casi un tercio de la 
deuda total del gobierno central (FMI, 2006b).

Aunque los inversionistas institucionales revisten una importancia crucial para el fun-
cionamiento del mercado de deuda pública interna de un país, no constituyen un grupo 
homogéneo con objetivos de inversión similares. Por el contrario, cada tipo de inversionista 
institucional sigue sus propias directrices de inversión y, como resultado, la demanda de 
títulos públicos abarca desde letras de tesorería a corto plazo hasta instrumentos a largo 
plazo. Los fondos de pensiones y las empresas que ofrecen seguros de vida tienen un flujo 
de fondos predecible y pasivos bastante predecibles durante largos períodos; en consecuen-
cia, su horizonte de planificación es a largo plazo y prefieren activos que generen un flujo 
estable de rentas reales. En cambio, los fondos comunes y las sociedades de inversión se 
centran en el valor actual de mercado de sus carteras, que es el principal indicador de su 
desempeño. Además, dado que sus accionistas pueden exigir el rescate de sus tenencias 
prácticamente en cualquier momento, y que se les obliga a ajustar el precio de sus activos 
al valor de mercado, prestan mucha atención a la liquidez de los instrumentos financieros 
en los cuales invierten.

Los bancos difieren de los inver-
sionistas institucionales normales por 
la índole de sus pasivos. Como tienen 
depósitos a corto plazo que son fijos en 
términos nominales y rescatables a la 
vista, estas instituciones se diferencian 
de los fondos comunes de inversión (que 
también tienen pasivos a corto plazo 
pero cuyo valor fluctúa según el valor de 
mercado de sus activos) y de las compa-
ñías de seguros y los fondos de pensio-
nes, que tienen pasivos a largo plazo.

El aumento de los activos en manos 
de inversionistas institucionales ha sido 
notable en todos los segmentos de la 
economía mundial (gráfico 8.1). En las 
economías avanzadas, los activos de 
los fondos de pensiones y de los fondos 
comunes de inversión se incrementaron 
de aproximadamente 80% del PIB en 
1997 a 112% en 2003.2 En los mercados 
emergentes los inversionistas institucio-
nales revisten menos importancia, pero 

2 Si se añaden a estas cifras las de las compañías de seguros, el monto de los activos en manos de inversionistas 
institucionales ascendía a 160% del PIB en 2003. Las economías avanzadas con los mayores montos de activos en 
manos de inversionistas institucionales son Estados Unidos y Reino Unido, seguidos por Francia y Canadá. Alemania 
y España tienen un número relativamente pequeño de inversionistas institucionales (Kiguel, 2006). 
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Gráfi co 8.1 
Activos de fondos comunes de inversión y fondos 
de pensiones
(porcentaje del PIB)

Mercados emergentes América Latina 
(eje de la izquierda) (eje de la izquierda)

Economías avanzadas (eje de la derecha)

Fuente: FMI (2004b).
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 LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y EL MERCADO DE DEUDA INTERNA 167

el crecimiento de sus activos en estos mercados también ha sido muy rápido y pasó del 
18% al 30% del PIB en el período 1997–2003. A mediados de la década de 1990, los inver-
sionistas institucionales latinoamericanos tenían en su poder activos equivalentes a un 10% 
del PIB regional, lo que representaba una proporción mucho más pequeña del PIB que la de 
los activos de los inversionistas institucionales promedio de los mercados emergentes. En 
el período 1997–2003, el monto de los activos en manos de inversionistas institucionales de 
América Latina creció a mayor velocidad que el de los que se encontraban en otros mer-
cados emergentes y, para 2003, su monto agregado de activos era casi idéntico al de los 
inversionistas institucionales de los mercados emergentes. Este rápido crecimiento se debió 
principalmente a la creación de fondos privados de pensiones en muchos países de la región 
a mediados de la década de 1990. 

En las economías avanzadas, los fondos de pensiones y las compañías de seguros han 
sido tradicionalmente los principales inversionistas institucionales, aunque los montos in-
vertidos por las sociedades de inversión (que son, en esencia, un tipo de fondo de inversión) 
últimamente han ido creciendo a un ritmo más rápido. La importancia relativa (en términos 
de activos totales) de los distintos tipos de inversionistas institucionales varía de un país a 
otro. Las compañías de seguros son relativamente más importantes en el Reino Unido y en 
Japón, y los fondos de pensiones en el Reino Unido, en tanto que las sociedades de inversión 
prevalecen en Estados Unidos.

En América Latina los países con la mayor presencia de inversionistas institucionales 
son Chile y Brasil (cuadro 8.1). Chile fue el primer país de la región que privatizó su sistema 
de pensiones y los activos de los inversionistas institucionales representan ahora el 88% del 
PIB (de este total, los fondos de pensiones manejan activos equivalentes al 60% del PIB). En 
Chile, las compañías de seguros crecieron junto con los fondos de pensiones, sobre todo 

Cuadro 8.1 Activos de inversionistas institucionales

(porcentaje del PIB)

 Compañías Fondos de Fondos comunes de inversión    
 de seguros pensiones y sociedades de inversión Total

Economías avanzadas 45,40 50,40 47,20 143,00

Argentina 4,60 12,00 1,00 17,60

Brasil 2,80 14,80 28,40 46,00

Chile 19,90 59,10 8,80 87,80

Colombia 1,00 10,30 23,30 34,60

México 1,70 5,80 5,80 13,30

Perú 2,20 11,00 n.d. n.d.

Promedio América Latina   5,37 18,83 13,46 39,86

Fuentes: Kiguel (2006); para Brasil, Associação Brasileira Das Entidades Fechadas de Previdencia 
Complementar (ABRAPP), disponible en http://www.abrapp.org.br.
Nota: La información corresponde al año 2003 con excepción de la referente a compañías de seguros, para 
las cuales se utilizan datos de 2002.  n.d. = no hay información disponible.
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porque ofrecen una renta de jubilación y un seguro de vida a los afiliados a los fondos de 
pensiones. Los fondos comunes de inversión, aunque son mucho más pequeños, siguen 
administrando activos que equivalen casi al 9% del PIB chileno. En Argentina, los fondos de 
jubilaciones y pensiones constituyen el grupo más grande de inversionistas institucionales 
y sus activos ascienden al 12% del PIB, en tanto que las compañías de seguros manejan 
activos equivalentes al 5% del PIB y los fondos comunes de inversión administran activos 
que representan sólo el 1% del PIB. Brasil es un caso singular, dado que los mayores inver-
sionistas institucionales del país son los fondos comunes de inversión, cuyos activos repre-
sentan casi el 30% del PIB.3 Las tenencias de los fondos comunes de inversión también son 
considerables en Colombia, donde equivalen al 23% del PIB, más del doble del monto que 
administran los fondos de pensiones.

LOS FONDOS DE PENSIONES

El desarrollo del sector de los fondos de pensiones en América Latina es relativamente re-
ciente. En la mayoría de los países de la región, este sector comenzó a crecer a mediados de 
la década de 1990 como resultado de la creación de administradoras privadas de fondos de 
pensiones, cuando esos países comenzaron la transición de sistemas jubilatorios con régi-
men de reparto a sistemas con régimen de capitalización plena. En promedio, las economías 
avanzadas suelen tener fondos de pensiones más grandes que los países latinoamericanos, 
pero esto se debe principalmente a que Estados Unidos, Reino Unido y Canadá cuentan con 
fondos de pensiones muy voluminosos. Si se eliminan estos países de la muestra, el tamaño 
(expresado como proporción del PIB) de los fondos de pensiones latinoamericanos no difiere 
demasiado del tamaño de los fondos de las economías avanzadas, y en algunos casos, es 
incluso mayor (gráfico 8.2).

Los fondos de pensiones de las economías avanzadas tienen aproximadamente la 
cuarta parte de sus activos invertidos en títulos públicos (gráfico 8.3), aunque existen gran-
des diferencias entre los países que conforman este grupo. En los países con grandes fondos 
de pensiones, como Reino Unido y Estados Unidos, los fondos mantienen una proporción 
relativamente baja de títulos públicos. Los países con fondos de pensiones de menor tamaño 
(como Austria e Italia) se caracterizan por sus tenencias mucho más grandes de títulos pú-
blicos. Los fondos de pensiones de los países de mercados emergentes que se encuentran 
fuera de América Latina tienen en promedio más del 50% de sus activos en títulos públicos.4

La proporción promedio de títulos públicos de los fondos de pensiones latinoamericanos 
equivale a 44% de los activos totales, proporción que supera el promedio de los fondos de 
pensiones de las economías avanzadas, pero que es inferior al promedio de los mercados 
emergentes. También en este aspecto existen grandes diferencias en la región. La deuda 
pública ocupa un lugar importante (cerca del 50% de los activos totales, o aun mayor) en 

3 Los fondos comunes de inversión de Brasil funcionan principalmente como fondos del mercado monetario e invier-
ten sobre todo en títulos de deuda pública. 
4 Los títulos públicos revisten particular importancia en Europa Central y del Este, donde los fondos de pensiones 
son relativamente recientes. En cambio, en Asia del Este existen grandes diferencias entre los países: Singapur 
registra una alta proporción de títulos públicos, Tailandia es un caso intermedio y Corea tiene fondos de pensiones 
con pequeñas tenencias de títulos públicos. 
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México, Argentina, Uruguay 
y Colombia, pero es relativa-
mente poco importante en 
Perú, Brasil y Chile.

Por lo general, las te-
nencias de deuda del sector 
público son particularmente 
elevadas cuando en un país 
se establece inicialmente un 
sistema privado de pensiones. 
Esto se debe en parte al di-
seño de las reformas jubila-
torias, que a menudo tienen 
como objetivo ayudar a los go-
biernos a financiar los costos 
de la transición de un sistema 
de seguridad social adminis-
trado por el Estado y transferir 
los pasivos remanentes a la 
población que se va jubilando. 
Pese a que estos requisitos 
pueden ser muy estrictos, en 
ocasiones los fondos de pen-
siones han tenido proporcio-
nes aún más altas de títulos 
de deuda pública debido a las 
limitadas oportunidades de in-
versiones atractivas que ofre-
cía el sector privado y a las 
restricciones legales respecto 
de las tenencias de activos 
externos. Al establecer inicial-
mente los sistemas privados 
de pensiones, varios países 
latinoamericanos (entre ellos 
Chile y México) fijaron directri-
ces especiales y permitieron 
que los fondos de pensiones 

mantuvieran una fracción amplia de sus activos en títulos públicos para poder reducir los 
riesgos de financiamiento de la transición de un sistema con régimen de reparto a uno de 
capitalización plena.5 La idea era reducir los límites a las tenencias de deuda pública con 

Gráfi co 8.2
Activos de fondos de pensiones como porcentaje del PIB

Fuente: Kiguel (2006).
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Gráfi co 8.3
Títulos públicos como porcentaje de los activos de fondos 
de pensiones 

Fuente: Kiguel (2006).
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5 Como se señala en el capítulo 2, en la mayoría de los casos la brecha de financiamiento vinculada con estas transi-
ciones fue financiada casi totalmente mediante la colocación de títulos públicos en los fondos de pensiones. 
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el transcurso del tiempo para que los fondos de pensiones diversificaran sus activos y no 
concentraran toda su inversión en el sector público. En otros casos (por ejemplo, Argentina 
y Uruguay), se impusieron desde un comienzo límites estrictos a las tenencias de títulos 
públicos en los sistemas de pensiones. Las normas existentes son diversas, pero la mayoría 
de los países actualmente impone límites (que no siempre se cumplen) a las tenencias de 
títulos públicos o a la concentración de inversiones en el sector público (cuadro 8.2).

Cuadro 8.2 Inversiones de los fondos de pensiones en títulos públicos y en 
activos extranjeros

 Límite en la tenencia de Límite en la tenencia  
 bonos del sector público de activos extranjeros

  Tenencias  Tenencias 
 Marco legal reales Marco legal reales

Argentina 50% de los activos. 62% Hasta 10% del valor de los activos  9%
   del fondo. 

Bolivia Ninguno. 77% 10%−50% del valor de los activos  3%
   del fondo. 

Chile 40%−70% de los  19% Hasta 30% del valor de los activos  24%
 activos, según el   del fondo.  
 tipo de fondo.

Colombia 50% de los activos. 49% Respecto de las pensiones  7%
   obligatorias, hasta un 10% del fondo 
   puede ser invertido en activos 
   extranjeros (regla efectiva desde 
   septiembre de 2001). No existen 
   límites cualitativos para pensiones 
   voluntarias, pero la ley exige que 
   el emisor posea un estatus de grado 
   de inversión por parte de las agencias 
   califi cadoras de riesgo crediticio. 

México Ninguno. 86% Si bien la ley SIEFORES determina  9%
   que el total de las inversiones en 
   instrumentos denominados en moneda 
   extranjera (dólar, euro, yen) no debe 
   exceder el 10% del valor total de los 
   activos del fondo, no existen 
   restricciones en relación con el
   origen del emisor.
Perú 40% de los activos. 24% Hasta 10% del valor de los activos  10%
   del fondo. 

Uruguay 50% de los activos. 58% (Información no disponible.) 0

Fuentes: Levy Yeyati (2004); Kiguel (2006); Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 
Pensiones (FIAP), disponible en http://www.fi ap.cl.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b

http://www.fiap.cl


 LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y EL MERCADO DE DEUDA INTERNA 171

Así, en Chile la concentración de inversiones del sistema de pensiones en el sector 
público se mantuvo en alrededor del 50% de los activos totales durante la mayor parte de 
los años ochenta y comenzó a decaer gradualmente recién en la década de 1990, antes de 
desplomarse en los últimos seis años. Una posible razón de esta reducción de las tenencias 
de deuda pública en los sistemas jubilatorios es que, dado que los fondos de pensiones chi-
lenos se encontraron con una escasez de títulos de deuda pública (actualmente mantienen 
aproximadamente el 85% del total), comenzaron a buscar inversiones alternativas en Chile 
y en el extranjero (aprovechando la flexibilización gradual de los límites a la proporción de 
activos externos).

En México las tenencias de deuda pública en el sistema de pensiones comenzaron a 
niveles muy elevados (97% de los activos) y así se mantienen, aunque están disminuyendo 
de manera gradual. Argentina es claramente un caso muy diferente, dado que las tenen-
cias de títulos públicos se incrementaron significativamente casi siete años después de la 
adopción del sistema jubilatorio reformado, cuando el gobierno enfrentaba la crisis de la 
deuda de 2001–2002. Este aumento de las tenencias de títulos públicos no fue de ninguna 
manera voluntario sino que se debió a la necesidad de asegurarse el financiamiento antes 
de la crisis. En Uruguay se observó un 
escenario similar tras la reciente crisis 
de la deuda (gráfico 8.4). 

El único país latinoamericano 
grande donde los fondos privados de 
pensiones mantienen una pequeña 
proporción de la deuda pública total 
es Brasil. Por cierto, se trata tam-
bién del único país latinoamericano 
grande que no puso en práctica la 
reforma jubilatoria en los últimos de-
cenios, y por lo tanto tiene fondos de 
pensiones voluntarios.6 Cabe señalar 
que este bajo nivel de tenencias de 
deuda pública no se debe al hecho 
de que Brasil tenga fondos de pensio-
nes de pequeña cuantía (en 2004 los 
activos de los fondos de pensiones 
brasileños representaban alrededor 
del 16% del PIB), sino más bien al 
hecho de que estos fondos invierten 
en un pequeño monto de valores del 
Estado. En 2004 sólo el 12% de los 
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Gráfi co 8.4
Porcentaje de la deuda pública en el total de los 
activos de los fondos de pensiones

2005 2002

1999

Fuentes: Kiguel (2006); para Brasil, Associação Brasileira Das En-
tidades Fechadas de Previdencia Complementar (ABRAPP) dispo-
nible en http://www.abrapp.org.br.

6 El sistema de Brasil es voluntario en el sentido de que ninguna ley brasileña exige que todos los trabajadores 
participen en un fondo de pensiones. No obstante, la mayoría de las grandes empresas brasileñas sí obligan a sus 
trabajadores a que aporten a un fondo de pensiones. Por lo tanto, para un empleado de Petrobras, por ejemplo, la 
participación en un fondo privado de pensiones no es voluntaria.
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activos de los fondos de pensiones brasileños estaban invertidos en valores del Estado 
(Cowan y Panizza, 2006).7

Aunque es probable que en los próximos años los fondos de pensiones disminuyan su 
exposición crediticia frente al sector público, también lo es el hecho de que sigan siendo 
participantes destacados en el mercado de deuda pública.8 Es más, la preferencia por una 
rentabilidad real, como se señaló anteriormente, hace de los fondos de pensiones una base 
natural de inversionistas en los mercados en moneda nacional (Levy Yeyati, 2004). Si bien 
los gobiernos deberían tratar de aprovechar las necesidades de los fondos de pensiones y 
de otros inversionistas institucionales para llevar adelante sus programas financieros, es ne-
cesario contar con un marco regulatorio prudencial para que no puedan obligarlos a incluir 
en sus tenencias más títulos públicos de lo que esos inversionistas consideran óptimo. En 
la mayoría de los casos, este objetivo puede lograrse exigiendo a los fondos de pensiones 
que ajusten el valor de sus tenencias a los precios de mercado y limitando su libertad para 
contabilizarlos como préstamos o inversiones a largo plazo que podrían registrarse según su 
valor técnico hasta su vencimiento (véase una explicación de este tema en la última sección 
de este capítulo). 

Una de las principales restricciones para la cartera de los fondos de pensiones es el tope 
máximo de activos externos que pueden incluirse, a fin de que los ahorros se canalicen hacia 
la economía nacional. El hecho de que esta restricción se aplique en la mayoría de los casos 
(cuadro 8.2), combinado con la desaparición de los activos de inversión privados a largo plazo, 
sin duda ha contribuido a una marcada concentración de títulos de deuda pública en los fon-
dos de pensiones. En una encuesta de inversionistas institucionales realizada en seis países 
latinoamericanos se sugiere que los fondos de pensiones estarían dispuestos a mantener más 
activos externos, pero que no pueden hacerlo debido a las restricciones impuestas (Cowan 

7 Sin embargo, esta cifra puede subestimar la verdadera proporción de activos de los fondos de pensiones bra-
sileños invertidos en valores del Estado. Leal y Lustosa (2004) muestran que en 2004 los fondos de pensiones 
brasileños en conjunto tenían el 12% de su cartera directamente invertida en títulos de tesorería. No obstante, sólo 
el 3% de los activos estaban invertidos en títulos de deuda privada, el 5% en bienes raíces y el 18% en acciones y 
otras participaciones de capital. El resto, 62% de la cartera, estaba invertido en fondos de renta fija y fondos de 
cobertura. Dado que estos fondos invierten la mayoría de sus activos en títulos de tesorería, puede decirse que 
las tenencias totales de títulos de tesorería de los fondos de pensiones están invertidas en un 12% directamente
y en más del 50% indirectamente a través de otros fondos. De hecho, parece ser que los administradores de los 
fondos de pensiones brasileños tienen incentivos para invertir en títulos de tesorería. En la década de 1990 los 
fondos de pensiones brasileños estaban sujetos a normas que especificaban que una cierta cantidad mínima de 
sus carteras debería invertirse en títulos de tesorería. A fines de ese decenio se introdujeron nuevas normas de 
prudencia y, en lugar de fijar montos mínimos para las tenencias, se establecieron montos máximos. Algunas de 
las tenencias máximas se clasificaron de acuerdo con su riesgo crediticio; como se considera que los títulos de 
tesorería pertenecen a la clase que tiene riesgos más bajos, los administradores de fondos tienen el incentivo de 
invertir en estos activos. Para concluir, es importante señalar también que los fondos de pensiones brasileños no 
pueden invertir en activos externos. 
8 Una característica notable de los fondos de pensiones de América Latina es el reducido volumen de acciones que 
mantienen, considerando que esas inversiones representan únicamente el 16% de los activos totales del sistema 
de pensiones de Chile, que es el sistema más maduro de la región. Perú, cuyo sistema de pensiones mantiene el 
38% de sus activos en acciones, es claramente un caso diferente de los demás. Cabe preguntarse si los fondos de 
pensiones no invierten en acciones debido a la falta de oferta o porque es una decisión deliberada que limita el 
desarrollo del mercado bursátil en esos países. En varios países latinoamericanos se imponen límites al monto de 
acciones y otras participaciones de capital que pueden mantenerse en el fondo de pensiones, pero estos límites rara 
vez son de cumplimiento obligatorio (con la excepción de México). En Argentina y Brasil a los fondos de pensiones 
se les permite mantener hasta el 50% de la cartera en acciones, en tanto que en Chile, Colombia y Perú el tope varía 
entre el 30% y el 40% (FMI, 2004b).
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y Panizza, 2006). Si bien puede haber una base prudencial para fijar límites a la inversión 
extranjera —para evitar un descalce de monedas, dado que los pasivos de los fondos de pen-
siones están denominados en moneda extranjera—, no queda claro si esta razón justifica el 
límite que se ha impuesto o si estas regulaciones están motivadas por el deseo de crear una 
demanda cautiva de instrumentos financieros nacionales. Recientemente han sucedido he-
chos que pueden dar como resultado una flexibilización de esas restricciones, y varios países 
están abriendo sus mercados a emisores de instrumentos de otros países de la región. Por 
ejemplo, una empresa mexicana (América Móvil) se encuentra en el proceso de emitir bonos 
a largo plazo en Chile, los cuales —en virtud de una ley chilena implementada hace poco 
tiempo— serán registrados como bonos internos y por lo tanto no estarán sujetos a las res-
tricciones que se aplican a la participación de activos externos. Dado el crecimiento potencial 
del mercado intrarregional latinoamericano, el Departamento del Sector Privado del BID está 
considerando la posibilidad de promover oportunidades de integración regional ofreciendo 
garantías a los emisores de bonos que puedan colocarse en distintos países de la región.

LAS COMPAÑÍAS DE SEGUROS

Las compañías de seguros constituyen el sector más grande de inversionistas institucionales 
en Asia del Este, pero desempeñan un papel mucho menos destacado en América Latina 
(gráfico 8.5). No obstante, la creciente importancia de los fondos de pensiones ha tenido 
efectos secundarios positivos en el mercado de anualidades y ha contribuido al crecimiento 
del sector de seguros de vida (FMI, 2004b). Por eso, no es sorprendente que Chile sea el país 
latinoamericano con el sector de seguros más grande.

Una de las ventajas de contar con un gran sector de seguros es que en la mayoría 
de los países las compañías ase-
guradoras no están obligadas a 
ajustar diariamente el valor de sus 
activos a su precio de mercado9, lo 
que les permite enfrentar períodos 
breves de volatilidad del mercado 
sin tener que contabilizar pérdi-
das de corto plazo. Esto, aunado 
al hecho de que la mayoría de las 
compañías de seguros no miden 
su desempeño tomando como re-
ferencia ningún índice específico, 
puede limitar el efecto “manada” 
y probablemente contribuya a la 
estabilidad general de los sistemas 
financieros nacionales.

Desde una óptica menos posi-
tiva, en la mayoría de las economías 

Gráfi co 8.5
Activos bajo la administración de compañías de seguros 
(porcentaje del PIB)

2002 2000

1998

Fuente: FMI (2004b).
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9 En general deben hacerlo trimestralmente 
(FMI, 2004b).
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de mercados emergentes se exige que estas compañías mantengan una correspondencia 
entre activos y pasivos. Dado que en varios países latinoamericanos una gran proporción 
de los contratos de seguros de vida está especificada en moneda extranjera, y a menudo 
a las compañías de seguros no se les permite mantener una proporción amplia de activos 
externos, estas compañías terminan con tenencias cuantiosas de deuda externa soberana 
denominada en dólares (FMI, 2004b).

LOS FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN

Los activos de los fondos comunes de inversión de los mercados emergentes se incremen-
taron rápidamente en el segundo quinquenio de los años noventa y luego se estabilizaron en 
el período 2000–2003. Esta tendencia se debió a una contracción de los activos en manos de 
los fondos comunes de inversión en los países emergentes de Asia y a una expansión conti-
nua en América Latina (gráfico 8.6). En esta última región los países que experimentaron el 
más rápido crecimiento fueron Brasil, Colombia y Costa Rica.

Una diferencia de importancia entre la composición de activos de los fondos comunes 
de inversión ubicados en las economías avanzadas y la de aquellos ubicados en países de 
mercados emergentes es que, en los primeros, las acciones tienden a representar una pro-
porción mayor de los activos que los bonos, en tanto que en los últimos ocurre lo contrario 
(como, por ejemplo, en Brasil y México; FMI, 2004b). Esta diferencia se debe en parte al 
hecho de que, en la mayoría de los países de mercados emergentes, los mercados bursáti-
les son pequeños y los títulos públicos son los instrumentos más líquidos en el mercado de 

capitales local. Pero también 
se debe a que, en un contexto 
de bajas tasas de interés a 
corto plazo, los inversionistas 
se muestran más interesados 
en bonos a plazos más largos 
y comienzan a transferir sus 
depósitos bancarios a fondos 
comunes de inversión que 
mantienen este tipo de acti-
vos. Lo que preocupa en esta 
estrategia de inversión es que 
los inversionistas minoristas, 
que se sienten seguros por el 
bajo riesgo de incumplimiento 
de estos instrumentos, pue-
den no entender los riesgos 
del mercado vinculados con 
su vencimiento de largo plazo, 
lo que puede amplificar la vo-
latilidad del mercado (recua-
dro 8.1). Por otra parte, los 
mercados bursátiles locales 
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ponibles para 1997.
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no suelen ser transparentes; el seguimiento y la regulación son imperfectos, y se los con-
sidera mercados para especialistas. Por último, a diferencia de lo que ocurre en los países 
desarrollados, las acciones de los mercados emergentes tienden a mantener una correla-
ción positiva con los bonos de los mercados emergentes, lo que reduce los beneficios de la 
cobertura que ofrecen las acciones.

LOS BANCOS EN EL MERCADO NACIONAL DE TÍTULOS PÚBLICOS

Los bancos tienen un comportamiento peculiar en el mercado de títulos públicos. Por un lado, 
invierten en títulos públicos como parte de sus decisiones habituales de administración de 
activos manteniendo dichos títulos en sus carteras como si se tratara de cualquier otro cré-
dito. Por otro lado, los bancos son principalmente operadores y creadores de mercado de los 

Entre julio y septiembre de 2002 los fondos 
comunes de inversión de Colombia se ubica-
ron en el epicentro de una “minicrisis” en el 
mercado de títulos de tesorería (TES). Antes 
de la crisis, muchos fondos comunes de 
inversión locales invertían principalmente 
en títulos públicos con largos plazos de 
vencimiento (10 años) y se anunciaban y co-
locaban en el mercado como productos de 
ahorro. No obstante, los analistas señalaron 
que en esas campañas de comercialización 
se subrayaba la calificación crediticia de los 
fondos pero no se indicaban claramente los 
riesgos de mercado implícitos en la tenen-
cia de esos títulos si aumentaban las tasas 
de interés. Cuando entre febrero y junio de 
2002 se produjo una brusca reducción de 
las tasas de interés, los inversionistas colo-
caron su dinero en fondos de bonos, debido 
al atractivo rendimiento que ofrecían los 
bonos a 10 años y, por lo tanto, asumieron 
un riesgo de duración significativo. No obs-
tante, cuando en julio de 2002 comenzó 
a percibirse un mayor riesgo regional, los 
inversionistas rápidamente se deshicieron 

de los bonos yanquis colombianos y se pro-
dujo un fuerte incremento en los márgenes 
de los títulos de deuda externa, paralela-
mente a lo que ocurrió en Brasil. Además, 
al exacerbarse las inquietudes en torno a 
la situación fiscal del país, los inversionis-
tas terminaron por vender sus tenencias 
de TES. Después de esta venta inicial, los 
inversionistas minoristas comenzaron a res-
catar sus inversiones en los fondos comunes 
de inversión, los cuales se vieron obligados 
a liquidar sus posiciones en un mercado a 
la baja, fenómeno que redujo aún más el 
precio de los bonos. En un lapso de 10 días, 
el rendimiento del título público que vencía 
en 2012 aumentó del 12% al 20%, con una 
correspondiente disminución de su valor, 
así como el de muchos fondos comunes de 
inversión que tenían grandes tenencias de 
ese título. A raíz de ese episodio, dichos 
fondos acortaron la duración de sus carteras 
de renta fija.

Recuadro 8.1   Qué ocurre cuando los inversionistas no entienden 
el riesgo de mercado

Fuente: FMI (2004b), 140-142.
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176 CAPÍTULO 8 

títulos públicos, lo que implica que participan en subastas regulares de tesorería y propor-
cionan liquidez para estos instrumentos en los mercados secundarios.10

Existen por lo menos tres razones que inducen a los bancos a mantener títulos públicos 
en sus balances:

1. Los bancos mantienen títulos públicos (principalmente letras de tesorería a corto 
plazo) para fines de gestión de liquidez. Los títulos públicos son instrumentos ideales 
para este propósito porque en general tienen un mercado secundario líquido y pue-
den utilizarse para operaciones de recompra con el banco central o con otros bancos 
comerciales.

2. Los bancos mantienen títulos públicos como parte de sus decisiones de cartera. Para 
ello en general compran bonos de tesorería a más largo plazo que contabilizan en 
su cuenta de inversiones y mantienen hasta su vencimiento. Desde el punto de vista 
contable, esos títulos se consideran inversiones a largo plazo y se incluyen en la “car-
tera permanente” según su precio de compra.

3. Los bancos mantienen títulos públicos para efectuar operaciones de compra y venta 
y para ser creadores de mercado en el mercado secundario de estos títulos. En 
general, estas tenencias son de pequeña cuantía y están valoradas a precios de 
mercado.

En Estados Unidos los 
bancos mantienen tenencias 
de títulos públicos equivalen-
tes al 14% del crédito interno, 
en tanto que en la zona del 
euro las tenencias promedio 
de títulos públicos represen-
tan el 20% del crédito interno 
(gráfico 8.7). En América La-
tina los bancos tienen una 
posición promedio de títulos 
públicos de alrededor del 25% 
del crédito interno. En 2003 
los bancos de Argentina tenían 
la mayor exposición crediticia 
frente al sector público de toda 
la región —cercana al 50% del 

10 Una diferencia clave entre los bancos y los inversionistas institucionales que se describieron en las secciones 
precedentes es que los bancos tienen pasivos nominales a corto plazo. Por lo tanto, si cae el precio de los títulos 
públicos, el banco que tenga esos títulos en su poder absorberá la pérdida, en tanto que sus inversionistas (los de-
positantes) mantendrán sus activos. Además, los bancos asumen un riesgo de liquidez, dado que la mayoría de sus 
pasivos (depósitos a la vista) son exigibles de inmediato, en tanto que sus activos tienen vencimientos más largos. 
Como resultado, es más arriesgado para los bancos invertir en activos a largo plazo, sobre todo si no tienen un nivel 
adecuado de liquidez.

Gráfi co 8.7
Exposición de la banca al sector público, 2003–2005 
(porcentaje del crédito nacional total)
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Fuente: Estadísticas fi nancieras internacionales (FMI), líneas 32 y 22a.
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crédito interno—, seguidos por los ban-
cos mexicanos, cuyas tenencias de títulos 
públicos representaban el 42% del crédito 
interno. En cambio, los bancos chilenos te-
nían la exposición más baja frente al sector 
público en la región, muy por debajo del 10% 
del crédito interno.

Son varias las explicaciones de estas 
cuantiosas tenencias de títulos públicos en 
los bancos latinoamericanos. En algunos 
casos, los bancos de la región mantienen 
estos títulos como parte de su encaje legal o 
para cumplir con las disposiciones legales, lo 
que explica, por ejemplo, aproximadamente 
una cuarta parte de las tenencias de títulos 
públicos en los bancos brasileños. En los 
casos de Argentina y México, la decisión de 
los bancos de mantener estos bonos no fue 
parte de un modelo de distribución de car-
tera, sino el resultado de la resolución de las 
crisis bancarias que afectaron a ambos paí-
ses. Los bancos intercambiaron préstamos 
incobrables por títulos públicos emitidos 
especialmente para poder seguir operando 
con un nivel adecuado de capital cuando los bonos se contabilizaban según su valor técnico. 
En Argentina también se “persuadió” a los bancos para que en 2001 incrementaran sus te-
nencias de títulos públicos a fin de evitar una cesación de pagos por parte del gobierno. De 
manera que en una situación en la que se estaba contrayendo el crédito privado, los bancos 
aumentaron sustancialmente sus tenencias de activos públicos (gráfico 8.8). En otros casos, 
los bancos podrían decidir voluntariamente adquirir títulos públicos porque tienen alto ren-
dimiento, se consideran menos riesgosos (con una garantía implícita del gobierno) (recuadro 
8.2) y tienen requisitos mínimos de capital más bajos que los activos privados.

En general es difícil saber si los bancos que mantienen títulos públicos lo hacen de ma-
nera voluntaria o si fueron inducidos a hacerlo mediante la regulación o la persuasión moral. 
Por ejemplo, en algunos casos los bancos centrales permiten que parte del encaje legal de 
los bancos esté constituido por instrumentos del Estado, lo que es un posible incentivo para 
mantener títulos de deuda pública.11 En otros casos, las regulaciones pueden estimular una 
mayor demanda de títulos públicos al permitir que estos se registren en la contabilidad del 
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Gráfi co 8.8   
Composición de los préstamos bancarios en 
Argentina
(porcentaje del PIB)

Préstamos privados Préstamos públicos

Préstamos totales

Fuente: Banco Central de la República Argentina, dispo-
nible en http://www.bcra.gov.ar.

11 En Argentina los bancos fueron reduciendo su exposición en bonos del tesoro (principalmente instrumentos a largo 
plazo) en forma constante desde 2002, pero a la vez fueron incrementando sus tenencias de letras del banco central 
(Lebacs). Como resultado, la exposición general de los bancos frente al sector público consolidado sigue siendo alta. 
No obstante, si bien el aumento inicial de la exposición crediticia frente al sector público fue esencialmente obligato-
rio, el más reciente fue voluntario. Cabe preguntarse entonces si los altos niveles resultantes de la exposición frente 
al sector público pueden considerarse totalmente involuntarios. 
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¿Es segura para los bancos la tenencia de 
títulos públicos a largo plazo, dadas las 
características de sus pasivos? Existen tres 
riesgos vinculados con las tenencias de 
títulos públicos en general y de los títulos 
públicos a largo plazo en particular: riesgo 
de crédito, riesgo de mercado y riesgo de 
liquidez.

Riesgo de crédito. Por lo general, las 
agencias calificadoras de crédito establecen 
una política por la cual los títulos públicos 
reciben la mejor calificación crediticia del 
país (véase el capítulo 5). La mayoría de los 
países consideran que los títulos públicos 
emitidos en moneda nacional son activos 
“seguros” o libres de riesgos y, por eso, no 
imponen ningún requisito mínimo de capital 
a los tenedores de esos títulos por el riesgo 
de crédito que estos podrían acarrear.a En 
este respecto, existe una diferencia en 
relación con los instrumentos de deuda 
privados, especialmente los préstamos, en 
los cuales se impone al tenedor el requisito 
de mantener un capital equivalente al 8% 
como mínimo de los activos ponderados por 
su riesgo de crédito (véanse en el recuadro 
8.4 las implicaciones del segundo Acuerdo 
de Basilea).

Riesgo de mercado. Los títulos públicos 
están sujetos al riesgo de mercado, porque 
sus precios fluctúan cuando se modifican las 
tasas de interés (véase el recuadro 8.1). Los 
Acuerdos de Basilea I y II establecen requisi-
tos mínimos de capital para cubrir el riesgo 
de mercado de los títulos públicos en caso 
de que sus precios disminuyan como resul-
tado de un aumento de las tasas de interés. 

En los países donde hay una baja volatilidad 
de las tasas de interés, el monto exigido 
tiende a ser relativamente pequeño. Es 
más, los bancos pueden eludir totalmente el 
cumplimiento de este requisito si registran 
esos títulos en su cuenta de inversiones. 
Los títulos que forman parte de la cuenta 
de inversiones no están sujetos al riesgo de 
mercado porque figuran en los libros según 
su valor nominal (o de compra), y reciben 
un tratamiento similar a un préstamo (que 
no está sujeto a las disposiciones que exigen 
un ajuste de su valor para reflejar el precio 
actual de mercado). Los bancos pueden 
incluir los títulos públicos en su cuenta de 
inversiones (que a veces se denomina “car-
tera permanente”) cuando tienen previsto 
mantener los bonos hasta su vencimiento.

Riesgo de liquidez. Esta es una fuente 
menor de riesgo porque los títulos públi-
cos suelen ser instrumentos financieros 
líquidos y así los bancos pueden utilizarlos 
para captar fondos, ya sea vendiéndolos 
en el mercado secundario o utilizándolos 
como garantía de préstamos a corto plazo 
o repos.

Recuadro 8.2  Los riesgos de las tenencias de títulos públicos

a Se ha aducido que la experiencia de Argentina 
indica que muchos acreedores privados resulta-
ron ser mejores e implicaban menos riesgo de 
crédito que el sector público. No obstante, esto 
puede deberse a que dichos acreedores se be-
neficiaron del hecho de que sus préstamos en 
dólares fueron convertidos a pesos. Es difícil 
determinar si el historial de pagos respecto de 
esos préstamos habría sido similar si los deudores 
no se hubiesen beneficiado de la pesificación de 
sus préstamos.
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banco según su valor técnico o al precio al que fueron adquiridos originalmente, y no según 
su valor de mercado.

Por lo tanto, sería útil separar la parte de la exposición de los bancos frente al sector 
público que es inducida por medio de la regulación de la parte que surge de las decisiones 
de cartera. Una manera práctica de hacer esta distinción es obligar a los bancos a ajustar el 
valor de su exposición frente al sector público a los precios actuales del mercado (recuadro 
8.3).12

CÓMO HACER QUE LOS TÍTULOS PÚBLICOS RESULTEN ATRACTIVOS PARA 
LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Los países que cuentan con una amplia base de inversionistas tienen mayor capacidad de 
hacer frente a las reducciones de la demanda externa de activos financieros nacionales. Por 
lo tanto, el tamaño y el número relativamente pequeño de inversionistas institucionales de 
América Latina pueden ser en el largo plazo factores que contribuyan a la vulnerabilidad de 
la región ante shocks financieros externos.

A veces es difícil ponerse de acuerdo sobre 
la valoración “correcta” de los títulos pú-
blicos a largo plazo en el balance general 
de un banco y particularmente difícil de-
terminar si debería seguirse el criterio de 
ajustar su valor al precio actual de mer-
cado, independientemente del precio al que 
fueron adquiridos, o si debería permitirse 
a los bancos registrarlos según su valor de 
compra. El argumento principal a favor del 
segundo criterio es que este tipo de valora-
ción constituye un mecanismo que asegura 
una simetría con los préstamos, cuyo precio 
siempre refleja el valor nominal. Si bien las 
entidades de regulación y muchos bancos 
internacionales están comenzando a adop-
tar el criterio que exige ajustar el valor 

de los títulos públicos a su precio actual 
de mercado, varios países permiten a sus 
bancos valorar según el precio de compra 
cualquier título a largo plazo que tengan en 
una cuenta de inversiones.

Podría sostenerse que las mismas ra-
zones que llevan a analistas y entidades 
de regulación a afirmar que el valor de los 
bonos debe ajustarse a los precios de mer-
cado también se aplican a los préstamos. 
¿Qué ocurre si un banco quiere vender un 
préstamo antes de su vencimiento? ¿A qué 
precio lo vendería? ¿Es ese precio, y no el 
valor nominal del préstamo, el que debe-
ría registrarse en el balance general del 
banco?

Recuadro 8.3  ¿Cómo deberían los bancos valorar los títulos públicos?

12 Esto podría implicar una asimetría con los préstamos concedidos al sector privado o con las hipotecas (que por lo 
general figuran en el balance general según su valor contable), pero al menos reduciría las posibilidades de que se 
induzcan las tenencias de deuda pública. 
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Pero existe una interacción entre la importancia de los inversionistas institucionales y 
el funcionamiento de los mercados nacionales de bonos. Si bien el crecimiento de la base 
de inversionistas institucionales es positivo para la gestión de la deuda pública, también 
pueden propiciarlo una buena estrategia de gestión de la deuda y el desarrollo de una buena 
microestructura de mercado en el país (Vittas, 1998; Catalán, Impávido y Musalem, 2000). 
Por lo tanto, es interesante examinar cómo las políticas de gestión de la deuda pública de 
un país pueden afectar el desarrollo de los inversionistas institucionales. 

El primer conjunto de políticas tiene que ver con la selección de los instrumentos de 
financiamiento. Con respecto al tipo de títulos que han de emitirse, el gobierno puede 
decidir entre bonos con un único pago del principal al vencimiento (bullet) o bonos de amor-
tización; bonos con tasas de interés flotante o tasas de interés fijas o bonos indexados; 
bonos emitidos en moneda nacional o extranjera; bonos emitidos según la legislación nacio-
nal o extranjera, y bonos de vencimiento a corto o largo plazo. No se sabe a ciencia cierta 
qué tipos de bonos prefieren los inversionistas institucionales nacionales, pero en la práctica 
la mayoría de los países de América Latina están mostrando una preferencia por la emisión 
de bonos estandarizados, que son instrumentos en los cuales todo el principal se paga a su 
vencimiento, y los intereses se pagan semestralmente y en moneda nacional. 

El segundo conjunto de políticas está relacionado con el desarrollo de una curva de 
rendimientos. Los inversionistas y otros emisores pueden beneficiarse de una curva de 
rendimientos plenamente desarrollada para títulos públicos que fijan las tasas de interés 
“de referencia” para diferentes vencimientos (que por lo general van de tres meses a cinco 
o 10 años).

El tercer conjunto de políticas tiene que ver con un aumento de la liquidez de los títu-
los públicos. Un gobierno puede incrementar la liquidez de sus bonos mediante grandes 
emisiones de referencia (el monto mínimo de estas emisiones de referencia varía según el 
país). También puede mejorar la liquidez de su mercado de bonos facilitando el desarrollo 
del mercado de repos (lo que permite obtener préstamos contra bonos) y tomando medidas 
para reducir los costos de transacción.

El cuarto conjunto de políticas tiene que ver con la coordinación entre el gobierno 
central y otros emisores del sector público. En América Latina, los principales emisores 
de deuda interna son la tesorería y el banco central. En muchos países latinoamericanos 
existen acuerdos explícitos entre el banco central y la tesorería con respecto a la división 
del mercado. En Uruguay, por ejemplo, el banco central emite principalmente en pesos, en 
tanto que las emisiones de la tesorería son en moneda extranjera. En Argentina, el banco 
central atiende el mercado de títulos a corto plazo, en tanto que la tesorería emite títulos 
con vencimientos más largos.

El quinto conjunto de políticas tiene que ver con el suministro de información sobre la 
estrategia de financiamiento del gobierno. Cuando los inversionistas institucionales conocen 
el monto de financiamiento que necesita el gobierno y el tipo de instrumentos que se va a 
emitir y las fechas de emisión, pueden planificar sus adquisiciones de bonos y contar con 
los fondos necesarios para participar en la emisión primaria de títulos públicos. Por eso son 
tan convenientes las subastas regulares de títulos públicos. En varios países se organizan 
subastas semanales para letras de tesorería de corto plazo y subastas mensuales o trimes-
trales para instrumentos de tesorería de más largo plazo.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y EL MERCADO DE DEUDA INTERNA 181

Por último, los gobiernos pueden hacer sus bonos más atractivos mejorando la microes-
tructura del mercado, especialmente los mecanismos de liquidación, compensación y custo-
dia. La infraestructura operativa y jurídica que sustenta la emisión y la negociación de títulos 
de deuda pública interna afecta la profundidad y la liquidez del mercado de títulos públicos. 
Si no se cuenta con la infraestructura adecuada de liquidación existe el riesgo de que no se 
pueda entregar el efectivo o los títulos en una transacción de gran volumen, y esto podría 
tener efectos de arrastre significativos en otras operaciones. De la misma manera, es crucial 
asegurar una custodia de alta calidad para los bonos, con una elevada calificación crediti-
cia y sólidos procedimientos operativos. En algunos países la custodia es una institución 
pública, como el banco central, pero en muchos otros es una entidad privada. Finalmente, 
para reducir al mínimo el riesgo de crédito en las transacciones, la mayoría de los países han 
instituido mecanismos de pago contra entrega para liquidar las transacciones.

CÓMO PROTEGER DE GOBIERNOS VORACES A LOS INVERSIONISTAS 
INSTITUCIONALES 

Aunque los inversionistas institucionales son participantes cruciales en los mercados na-
cionales de títulos públicos, podrían convertirse en víctimas de su propia fuerza, porque los 
gobiernos con dificultades financieras podrían tratar de captar los recursos de los inversio-
nistas mediante la regulación y la persuasión. Por consiguiente, es esencial que existan bue-
nos marcos institucionales y regulatorios que reduzcan los riesgos de que un gobierno pueda 
presionar a los inversionistas institucionales para que adquieran títulos públicos cuando se 
encuentra ante problemas financieros. En un sistema de estas características deberá existir 
una entidad regulatoria independiente que pueda imponer límites a las tenencias de títulos 
públicos de los inversionistas institucionales e inducir a estos inversionistas a que evalúen 
debidamente la razón riesgo/rendimiento cuando adquieren y tienen títulos públicos en sus 
carteras. 

Los gobiernos han encontrado formas creativas de inducir a los inversionistas institu-
cionales a incrementar sus tenencias de títulos de deuda pública, ofreciéndoles condiciones 
más favorables que las que prevalecen en el mercado. Por ejemplo, el banco central puede 
imponer un elevado nivel de encaje legal y luego permitir que los bancos satisfagan el re-
quisito con títulos públicos emitidos a tasas de interés inferiores a las del mercado. Esto ha 
ocurrido en Brasil, por ejemplo, donde alrededor del 25% de las tenencias de títulos públicos 
de los bancos son inducidas mediante disposiciones legales. 

Otra forma de inducir a los inversionistas institucionales a aumentar sus tenencias de títu-
los públicos es ofrecerles ventajas en la manera en que valoran algunos instrumentos en sus 
balances generales. En otros casos, las autoridades crean nuevos instrumentos que permiten 
a los bancos y a los fondos de pensiones exceder los límites impuestos por la normativa.

Seguramente muchas de estas “innovaciones” estaban en operación durante la reciente 
crisis financiera argentina. En un principio, en 2001, el gobierno argentino trató de evitar la 
cesación de pagos e “indujo” a los bancos y a los fondos de pensiones a elevar sus tenencias 
de títulos de deuda del sector público. Como resultado, los bancos incrementaron su expo-
sición crediticia frente al sector público del 16,2% de los activos en 1999 al 26,3% en 2001, y 
los fondos de pensiones, del 48,3% al 67,2% de los activos totales. Estos inversionistas insti-
tucionales estaban dispuestos a aceptar (quizá con cierta renuencia) un incremento en sus 
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182 CAPÍTULO 8 

tenencias porque los nuevos instrumentos presentaban ventajas regulatorias con respecto 
a los existentes, dado que podían contabilizarse en los balances según su valor “técnico”, 
que era mucho más alto que el valor de mercado.

Además, los inversionistas institucionales pueden tener el incentivo de colaborar con 
el gobierno una vez que hayan acumulado una alta exposición crediticia frente al sector pú-
blico, porque una cesación de pagos soberana o una reestructuración de la deuda pública 
tendría un fuerte efecto en sus balances. Los gobiernos pueden emplear esta “coincidencia” 
de intereses para obtener la asistencia de esos inversionistas. Los intereses creados para 
evitar una reestructuración de deuda podrían explicar la colaboración de los bancos y los 
fondos de pensiones con el gobierno argentino.

El Acuerdo de Basilea de 1988 (“Basilea I”) 
establecía un conjunto de directrices sobre 
los requisitos mínimos de capital que han 
de imponerse a los bancos. Si bien se exigía 
a estos que, en virtud del acuerdo, mantu-
vieran un capital equivalente a un mínimo 
del 8% de los activos ponderados por el 
riesgo, no se hacía mención explícita de los 
activos del sector público y en general los 
títulos públicos se consideraban exentos de 
este requisito; por lo tanto, casi ningún país 
exigió a los bancos que cumpliesen con los 
requisitos mínimos de capital respecto de 
las tenencias de títulos públicos. Es más, 
muchos países se basaban en las valoracio-
nes históricas de esos activos y no en los 
precios actuales de mercado y, como resul-
tado, cuando bajaba el precio de los títulos, 
los bancos tenían niveles inflados de activos. 
Actualmente se considera que Basilea I está 
desactualizado y se lo está sustituyendo por 
un conjunto revisado de directrices conte-
nidas en el documento marco Convergen-
cia internacional de medidas y normas de 
capital: marco revisado, también conocido 
como “Basilea II” o “marco revisado”. Las 

deliberaciones sobre Basilea II comenzaron 
a principios de 2001, y la versión final de 
las disposiciones se publicó en noviembre 
de 2005. Se prevé la implementación del 
acuerdo en algunos países del Grupo de los 
Siete para 2008.

El marco de Basilea II permite a los 
bancos evaluar el riesgo de crédito de sus 
activos utilizando un enfoque estandarizado 
o un sistema de calificaciones internas. En 
el caso de los bancos que deciden aplicar 
el enfoque estandarizado, la ponderación 
de riesgo aplicable a la deuda soberana 
va desde el 0% para los títulos soberanos 
con una calificación superior a AA- hasta 
el 150% para los títulos soberanos con una 
calificación inferior a B-, en tanto que los 
títulos soberanos no calificados reciben una 
ponderación de riesgo del 100%. Uno de los 
problemas de este sistema es que no queda 
claro si las entidades de regulación deberán 
aplicar calificaciones internacionales o na-
cionales (que tienden a ser más altas que 
las internacionales) al determinar la ponde-
ración de riesgo. Por otra parte, el marco 
de Basilea II permite a las entidades de 

Recuadro 8.4   El segundo Acuerdo de Basilea y las tenencias bancarias de  
títulos públicos
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Si bien no es fácil aislar a los inversionistas institucionales de los gobiernos que tienen 
una necesidad desesperada de financiamiento, por lo menos existen algunas medidas 
que pueden mitigar las posibilidades de que se ejerza una presión excesiva. La obligación 
de valorar todos los instrumentos públicos a su valor de mercado podría ser un factor 
disuasivo de una exposición excesiva frente al sector público, incluso para los fondos de 
pensiones y las empresas que ofrecen seguros de vida que invierten con horizontes a 
largo plazo. Por otra parte, también sería útil exigir a las instituciones que declarasen su 
posición consolidada frente al sector público, incluidas las tenencias indirectas de títulos 
públicos a través de fondos comunes y sociedades de inversión en las cuales invierten esas 
instituciones.

supervisión nacionales aplicar un requisito 
mínimo de capital equivalente a cero para 
los créditos soberanos denominados y con-
solidados en moneda nacional. Si un crédito 
soberano está denominado en moneda ex-
tranjera, este tratamiento especial no está 
permitido y en general se entiende que se 
aplicarán las calificaciones correspondien-
tes a la moneda extranjera, además de la 
disposición que indica que si el crédito con-
tiene títulos negociables deberá valorarse a 
los precios de mercado y deberán aplicarse 
los requisitos mínimos de capital según la 
escala que se señaló previamente.

 En el caso de los bancos que deci-
den adoptar un sistema de calificaciones 
internas, no existen pautas especiales para 
evaluar los créditos soberanos y, en princi-
pio, deberán evaluarse de la misma manera 
que cualquier otro crédito (BID, 2004). No 
obstante, es probable que si la entidad 
nacional de supervisión bancaria permite a 
algunos bancos que utilizan el enfoque es-
tandarizado aprovechar la disposición sobre 
el tratamiento especial y aplicar un cargo 
de capital igual a cero para los créditos del 

sector público, entonces también permitirá 
que los bancos que utilizan los enfoques 
más avanzados empleen el mismo trata-
miento.

Es poco probable, entonces, que Basi-
lea II resuelva este problema. Quizás esto 
refleje el hecho de que Basilea II fue redac-
tado principalmente pensando en los países 
del Grupo de los Diez, donde no existen 
grandes preocupaciones sobre el riesgo de 
la deuda pública. Si se hubiese redactado 
una norma para economías emergentes, se 
habrían incluido reglas más estrictas con un 
requisito mínimo de capital (sin tratamiento 
especial) y quizás incluso con límites cuan-
titativos. Esto habría reforzado la capacidad 
de las entidades de supervisión para resistir 
las presiones políticas de los ministerios de 
Hacienda y los gobiernos que les solicitan 
formular reglas que propicien la tenencia de 
títulos públicos. También vale la pena seña-
lar que muchos países sí aplican cargos de 
capital positivos a las tenencias de activos 
públicos (BID, 2004).
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184 CAPÍTULO 8 

En el caso de los bancos, además de la obligación de ajustar todos los instrumentos fi-
nancieros públicos a su valor de mercado, las entidades de supervisión podrían incluir límites 
cuantitativos (como parte de los requisitos de diversificación del crédito) e introducir requi-
sitos mínimos de capital para las tenencias de títulos públicos. Lamentablemente, el nuevo 
marco internacional (que se conoce comúnmente como Basilea II) parece haber perdido la 
oportunidad de introducir estos tipos de salvaguardias (recuadro 8.4).

Aunque la puesta en práctica de estas recomendaciones aportaría salvaguardias útiles, 
los grandes mercados nacionales de capital son definitivamente una importante primera 
línea de defensa contra las crisis financieras. Pero, en definitiva, la adopción de vigorosas 
políticas fiscales y de gestión de la deuda es la única medida que realmente puede proteger 
a un país de una posible suspensión de pagos y apoyar indirectamente la solidez de los in-
versionistas institucionales. 
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CAPÍTULO 9 
La economía política 
de la deuda

EL MODELO ECONÓMICO ESTÁNDAR de la deuda pública incluye un gobierno benevo-
lente que utiliza la deuda para financiar la acumulación de capital o para atenuar el impacto 
de desastres naturales y financieros o fluctuaciones económicas. Pero, de hecho, las deci-
siones sobre la deuda y la política fiscal son tomadas por políticos que pueden estar pen-
sando en otras cosas, como el resultado de las próximas elecciones o los intereses propios 
de sus jurisdicciones. Si estas consideraciones son factores importantes a la hora de tomar 
decisiones, es necesario formular un modelo diferente que explique por qué los gobiernos 
contraen deudas y qué factores determinan los niveles de deuda y la evolución de esta con 
el correr del tiempo.

Al examinar los niveles de deuda de los diferentes países se revela una amplia dispersión 
que no es fácilmente atribuible a la necesidad de atenuar el impacto de los shocks económi-
cos. En el gráfico 9.1 se ilustra la distribución de la razón deuda/PIB en el período 1995–2005 
y se muestra que en la mayoría de los 
países esa razón era de alrededor del 
50% pero que variaba entre el 0% y el 
200%. En las economías avanzadas la 
deuda pública promedio en el período 
1995–2005 oscilaba entre el 3% y el 
140% del PIB y se caracterizaba por 
una distribución de dos picos (véase 
la línea verde del gráfico 9.1). Este 
grupo incluye a tres países (Austra-
lia, Luxemburgo y Noruega) con una 
deuda pública inferior al 25% del PIB y 
a cuatro países (Bélgica, Grecia, Italia 
y Japón) con una deuda pública supe-
rior al 100% del PIB. En el grupo de 
las economías en desarrollo y de mer-
cados emergentes, la deuda pública 
promedio en el período 1995–2005 
giraba en torno al 60% del PIB. Pero 
aquí también la dispersión era muy 
amplia, y los niveles de deuda pública 
iban del 0% al 200% del PIB. De hecho, 

Gráfi co 9.1 
Densidad de la deuda pública, 1995–2005

Países en desarrollo Todos los países

Economías avanzadas

Fuente: Estimaciones Kernel basadas en datos de Jaimovich y 
Panizza (2006b).
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188 CAPÍTULO 9 

este grupo incluye a 16 países con una 
deuda pública inferior al 25% del PIB y a 
13 países con una razón deuda/PIB de 
más del 100%.

La relación entre el nivel de de-
sarrollo (representado por el PIB per 
cápita) y los niveles de deuda parece 
tener una forma de U en lugar de ser 
lineal. En primer lugar, la deuda baja 
con el nivel del PIB per cápita, llegando 
a un nivel mínimo con un ingreso per 
cápita de aproximadamente US$6.000, 
y luego vuelve a subir (gráfico 9.2). No 
obstante, el ajuste de la línea a los 
datos es bastante deficiente. Los países 
de ingreso mediano de América Latina 
y el Caribe tienen niveles de ingreso 
per cápita que varían entre US$3.000 y 
US$7.000, por lo que deberían caracte-
rizarse por bajos niveles de deuda. Sin 

embargo, en la región existen países con bajos niveles de deuda (como Chile, Colombia y 
México) y países con altos niveles (como Jamaica, Argentina y Uruguay). 

Dado que es difícil conciliar la enorme dispersión de la razón deuda/PIB con las teorías 
económicas estándar de la deuda pública, los economistas han buscado explicaciones en 
la arena política (Alesina y Perotti, 1994). La bibliografía sobre el tema puede organizarse en 
tres grupos de teorías: 1) teorías basadas en el comportamiento oportunista de los encar-
gados de formular políticas, cuyas decisiones en materia fiscal tienen por objeto obtener el 
máximo de apoyo del electorado; 2) teorías que subrayan el conflicto entre los diferentes 
políticos o los conflictos distributivos entre diferentes grupos de la sociedad, y 3) teorías 
que destacan la importancia de las instituciones que se ocupan del presupuesto. Es obvio 
que los factores potenciales que determinan las decisiones fiscales destacadas en estos 
tres enfoques de la bibliografía interaccionan entre sí. De hecho, los conflictos distributivos 
entre grupos de electores afectan las decisiones fiscales, en parte porque los funcionarios 
tienen incentivos oportunistas y no se ven limitados por instituciones presupuestarias que 
funcionen debidamente.

LAS ELECCIONES FISCALES DE LOS FORMULADORES OPORTUNISTAS 
DE POLÍTICAS

Las primeras teorías que destacaban el papel de los formuladores oportunistas de políticas 
se apoyaban en un mecanismo en el cual el electorado valoraba el gasto público pero siempre 
subestimaba sus costos en términos de la carga tributaria, sobre todo cuando esos costos 
se posponían.1 Por lo tanto, los electores dan su apoyo a las autoridades que disponen altos 

Gráfi co 9.2 
Deuda pública y PIB per cápita, 1995–2005

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Jaimovich 
y Panizza (2006b) y en Indicadores del desarrollo mundial del 
Banco Mundial.
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1 Esta sección y las dos siguientes se basan en el trabajo de Eslava (2006).
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niveles de gastos financiados mediante el déficit y no reeligen a los que son conservadores 
desde el punto de vista fiscal (Buchanan y Wagner, 1977). Estos estudios han sido objeto de 
críticas debido al supuesto de que los electores cometen errores sistemáticos (es decir, son 
engañados una y otra vez por los políticos). Sin embargo, los políticos oportunistas podrían 
ser aceptables para los electores racionales si estos cuentan con información imperfecta 
sobre el nivel de competencia de cada uno y extraen información sobre la competencia de 
un dirigente que se postula para la reelección con base en sus decisiones fiscales pasadas. 
Según esta clase de modelos, el electorado percibe como más competente a un político que 
durante su mandato ha ejecutado más programas de gobierno, lo que crea incentivos para 
que los políticos incurran en déficits para financiar mayores gastos (Rogoff y Sibert, 1988). 

Estos estudios tienen tres implicaciones empíricas. En primer lugar, los electores de-
berían preferir altos niveles de gasto público. Segundo, la acumulación de deuda debería 
mantener una correlación negativa con la transparencia del presupuesto. Tercero, en países 
donde el electorado no puede observar los resultados fiscales, los períodos electorales 
deberían caracterizarse por una expansión fiscal. Sin embargo, la evidencia empírica no 
sustenta plenamente la idea de que los electores prefieran altos niveles de gasto público. 
En Alesina et al. (1998) se llega a la conclusión de que los gobiernos que adoptan políticas 
restrictivas del gasto no tienen más probabilidades de perder las próximas elecciones que 
otros gobiernos. En todo caso, parece ocurrir todo lo contrario. No obstante, la actitud del 
electorado hacia el gasto no es independiente del tipo de gasto público. Utilizando datos 
sobre elecciones locales en Colombia, Eslava (2006) y Drazen y Eslava (2005) demuestran 
que la proporción de votos recibidos por un político en ejercicio de sus funciones aumenta 
con el gasto en capital.

En cambio, hay evidencia de una relación entre la transparencia del presupuesto y los 
resultados fiscales (Alt y Lassen, 2006) y de una interacción entre la falta de transparencia y 
la posibilidad de utilizar el déficit con fines oportunistas durante períodos electorales. Eslava 
(2006) emplea una muestra de países en desarrollo y desarrollados y encuentra una correla-
ción evidentemente negativa entre la rendición de cuentas y los déficits presupuestarios. La 
relación entre la rendición de cuentas y el déficit es congruente con el hecho de que en los 
países en desarrollo se registran cuantiosos incrementos del gasto público antes de las elec-
ciones (Schuknecht, 1994) y de que la asociación entre las elecciones y los déficits se debe al 
comportamiento de las “nuevas democracias” (Brender y Drazen, 2005). Esto indica que los 
ciclos de déficits políticos emergen únicamente en contextos en los cuales los electores y 
los medios de comunicación aún no han desarrollado la capacidad de hacer un seguimiento 
eficaz de la política fiscal. Sin embargo, la relación entre déficit y rendición de cuentas no 
se debe únicamente a las diferencias entre los países en desarrollo y desarrollados; esta 
relación también se observa cuando la muestra se restringe a los países de América Latina 
y el Caribe (gráfico 9.3).

CONFLICTOS DISTRIBUTIVOS, SISTEMAS ELECTORALES Y POLÍTICA 
FISCAL

En un sistema bipartidista con preferencias por diferentes bienes provistos públicamente, 
un político en ejercicio de sus funciones encontrará que el hecho de incurrir en un déficit 
tiene por lo menos dos ventajas. En primer lugar, esto le permitirá dedicar recursos a los 
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190 CAPÍTULO 9 

tipos de bienes públicos que prefiera. 
En segundo lugar, “atará de manos” a 
su sucesor o sucesora porque, si es 
sustituido, el costo del déficit recaerá 
en forma desproporcionada sobre los 
bienes que menos valora (Tabellini y 
Alesina, 1990). Hay una explicación rela-
cionada para el caso en que los políticos 
difieran en sus preferencias respecto 
del tamaño óptimo del gobierno. Ante 
una alta probabilidad de ser sustituidos, 
los políticos que prefieren gastar mucho 
pueden registrar superávits para obligar 
a sus sucesores a mantener esos altos 
niveles de gasto, mientras que quienes 
prefieren un bajo nivel de gasto pueden 
hacer exactamente lo contrario (Pers-
son y Svensson, 1989).2

La presencia de intereses hetero-
géneos en distintos grupos de electores 
también puede generar un déficit fiscal 
excesivo. Si los legisladores que toman 
las decisiones respecto del presupuesto 

representan unidades geográficas interesadas en diferentes proyectos financiados por el 
gobierno y los ingresos públicos están centralizados, cada distrito interioriza el pleno bene-
ficio de proyectos específicos, pero sólo una parte del costo. Como resultado, se genera una 
demanda excesiva de proyectos públicos (Weingast, Shepsle y Johnsen, 1981). Los investi-
gadores que se interesan en los efectos de la voracidad han estudiado problemas similares 
cuando distintos grupos usan recursos públicos como si fueran un fondo común (véase el 
capítulo 3). 

Una implicación de estos modelos que puede ponerse a prueba es que los déficits y la 
acumulación de deuda deberán estar positivamente relacionados con el número de grupos 
o distritos efectivamente representados en el proceso de definición del presupuesto. Los 
estudios empíricos realizados parecen confirmar que los sistemas electorales que dan como 
resultado mayor cohesión y estabilidad política generan más disciplina fiscal. Stein, Talvi y 
Grisanti (1998) examinaron la relación que existe entre diferentes sistemas electorales y 
los resultados fiscales en una muestra de países latinoamericanos, y determinaron que los 

2 Si bien en estudios realizados sobre diferentes países no se han encontrado pruebas consistentes a favor de nin-
guno de los modelos de uso estratégico del déficit (Lambertini, 2003; Grilli, Masciandaro y Tabellini, 1991), un estudio 
que se centra en el comportamiento de los gobiernos locales suecos sustenta la teoría de deudas estratégicas de 
Persson y Svensson (1989). En particular, Petterson-Lidbom (2001) observa que el monto de deuda acumulada por 
un gobierno de derecha aumenta con su probabilidad de derrota electoral, en tanto ocurre lo contrario para los 
gobiernos de izquierda. Utilizando datos experimentales, Sutter (2003) determinó que, tal como habían predicho 
Tabellini y Alesina (1990), el gasto mantiene una correlación positiva con el grado de polarización y una correlación 
negativa con la probabilidad de reelección.

Gráfi co 9.3 
Défi cit y rendición de cuentas del gobierno

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Eslava 
(2006).
Nota: El eje vertical (horizontal) mide los residuos de una 
regresión de la variable Residuos del défi cit del gobierno (Resi-
duos del índice de rendición de cuentas del gobierno) explica-
da por un conjunto de otras variables exógenas.
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sistemas electorales con mayor propor-
cionalidad y un número más grande de 
partidos están vinculados con déficits 
más cuantiosos. En el gráfico 9.4 se 
utilizan datos de 17 países de América 
Latina y el Caribe para ilustrar una corre-
lación negativa entre el déficit de un país 
y la fragmentación de su legislatura.3

Si los costos distorsionadores de los 
impuestos aumentan con el nivel de la 
deuda, esta se acumula hasta un punto 
en el que cada grupo percibe que un 
nuevo déficit implicará más costos que 
beneficios. De aquí que un alto nivel de 
deuda pueda ser una solución al pro-
blema de tratar los recursos públicos 
como un fondo común (Velasco, 1999). 
Una implicación de este modelo es que 
un nivel más alto de deuda debería estar 
asociado con una probabilidad más alta 
de que un país esté realizando un ajuste 
fiscal. Sin embargo, la evidencia sobre la 
relación entre la deuda y el ajuste fiscal es muy variada. Stein, Talvi y Grisanti (1998) deter-
minaron que la acumulación de deuda en un período dado aumenta en realidad en el nivel 
inicial de la deuda. Alesina et al. (1998) y Gupta et al. (2004) llegaron a la conclusión de que, 
a condición de que se haya iniciado una estabilización fiscal, la probabilidad de que el ajuste 
sea exitoso es cada vez mayor en el nivel inicial de la deuda. Los resultados de los estudios 
citados también parecen sugerir que ninguna otra variable política o institucional tiene un 
efecto significativo sobre la probabilidad de que un país esté realizando un ajuste fiscal.

LAS INSTITUCIONES PRESUPUESTARIAS

La manera en que los factores señalados terminan por conformar el déficit y la acumulación 
de deuda dependerá de las restricciones a las que se enfrentan las autoridades al decidir 
el presupuesto. Algunas de esas restricciones están dadas por el entorno político, como se 
planteó previamente, en tanto que otras tienen que ver con el conjunto de normas, procedi-
mientos y prácticas según las cuales se elabora el presupuesto. Pueden usarse tres tipos de 
normas para restringir a los políticos: metas numéricas, reglas de procedimiento y reglas de 
transparencia. Filc y Scartascini (2006) estudian la evolución de las reformas presupuesta-
rias en América Latina y demuestran que las reglas de procedimiento mejoraron de manera 

Gráfi co 9.4 
Défi cit del gobierno y fragmentación

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Eslava 
(2006).
Nota: El eje vertical (horizontal) mide los residuos de una re-
gresión de la variable Residuos del défi cit del gobierno (Resi-
duos de fragmentación del índice de la legislatura) explicada 
por un conjunto de otras variables exógenas. 
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están tomados por el mismo partido y un valor de 0 si el número de escaños es igual al número de partidos repre-
sentados en el Parlamento.
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192 CAPÍTULO 9 

continua (según las puntuaciones obte-
nidas en un índice elaborado por estos 
autores) en el período 1992–2004 y que 
el proceso de elaboración del presu-
puesto se hizo más transparente a partir 
de 1997 (gráfico 9.5).

Las metas numéricas pueden adop-
tar la forma de restricciones relativas 
a un presupuesto equilibrado, sencillo 
o cíclicamente ajustado. La ventaja de 
este tipo de restricción está en su trans-
parencia y la desventaja es que restringe 
la capacidad de un país para adoptar 
políticas anticíclicas. También es posible 
establecer reglas numéricas que limi-
ten la capacidad de endeudamiento del 
gobierno (véase más adelante). No obs-
tante, a menudo este puede eludir dichas 
reglas obteniendo empréstitos a través 
de entidades estatales no incluidas en 
el presupuesto principal del gobierno 

(Poterba, 1994). Si bien suelen imponerse metas numéricas a los gobiernos subnacionales 
(por ejemplo, en Estados Unidos, la mayoría de los estados tienen reglas sobre presupuesto 
equilibrado), es menos común que así suceda en el caso de los gobiernos nacionales.4

Las reglas de procedimiento se utilizan para establecer las funciones y los derechos de 
los encargados de formular políticas que participan en las negociaciones sobre el presu-
puesto. Las restricciones actuales a los procedimientos pueden dividirse en las que impiden 
al Poder Legislativo aumentar el monto total del gasto y las que impiden cambios en los 
niveles de déficit. Cabe señalar que existe una importante distinción entre las reglas “je-
rárquicas” y “colegiadas”. Las jerárquicas suelen concentrar el poder presupuestario en el 
ministerio de Hacienda, dentro del gabinete, y en el Poder Ejecutivo en lugar del Legislativo. 
Las reglas colegiadas, en cambio, son las que permiten más representación de intereses 
diferentes en el proceso presupuestario, pero corren el riesgo de generar problemas de 
exceso de gasto. Las instituciones pueden ser más o menos jerárquicas en distintas etapas 
del proceso de elaboración del presupuesto. Al formular un presupuesto, las instituciones 
jerárquicas limitan el poder de los ministerios que ejecutan el gasto y centralizan la facultad 
de formulación del presupuesto en el ministerio de Hacienda. En la etapa de votación, las 
instituciones jerárquicas restringen la capacidad de la legislatura de modificar el tamaño del 
presupuesto que propuso el Poder Ejecutivo.5 En la etapa de ejecución, imponen límites a la 
capacidad del Congreso para proponer enmiendas a posteriori con el objeto de modificar el 
monto del presupuesto.
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Gráfi co 9.5 
La trayectoria de las reformas

Fuente: Filc y Scartascini (2006).

4 Sin embargo, Chile tiene una regla cuyo objeto es mantener un superávit estructural. Véase el recuadro 9.3.
5 No obstante, estas regulaciones no siempre impiden que los legisladores modifiquen los presupuestos y, en algu-
nos casos, las autoridades indican fuentes falsas de ingresos para cubrir incrementos de gastos (Filc y Scartascini, 
2006).
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Si bien es probable que un mayor 
número de reglas de procedimiento 
jerárquico fortalezcan la disciplina fis-
cal, las reglas pueden eludirse me-
diante sistemas contables creativos, 
y sólo serán eficaces si existe un alto 
grado de transparencia. Las reglas de 
transparencia incrementan los flujos 
de información y de esta manera re-
fuerzan otras reglas. Por ejemplo, la 
transparencia puede dar más eficacia a 
las metas numéricas y/o a las reglas de 
procedimiento al limitar la posibilidad 
de utilizar sistemas contables inno-
vadores. Las leyes de transparencia 
suelen preocuparse por dar a conocer 
públicamente la mayor cantidad posi-
ble de datos detallados sobre pasivos 
contingentes, una clara explicación de 
la metodología empleada para elaborar 
las proyecciones de las cifras fiscales e 
información sobre el nivel y la compo-
sición del saldo de la deuda pública a 
todos los niveles de gobierno.

Alesina et al. (1999) estudiaron la 
importancia de las instituciones pre-
supuestarias en 20 países de América 
Latina y el Caribe en la década de 1980 y 
a principios de la de 1990, y determina-
ron que los países con metas numéricas 
más estrictas, más instituciones jerár-
quicas y más transparencia registraban 
déficits más bajos. Stein, Talvi y Grisanti 
(1998) corroboran esta observación, tras 
controlar la fragmentación del sistema 
electoral. Sus resultados indican que 
tanto los sistemas electorales como 
las instituciones presupuestarias tienen 
efectos significativos sobre los resul-
tados fiscales. En el reciente estudio 
de Filc y Scartascini (2006) se confirma 
este resultado al demostrar una fuerte 
correlación positiva entre el saldo fiscal 
de un país y 1) la presencia de reglas jerárquicas (gráfico 9.6) y 2) un indicador general que 
mide la calidad de las instituciones presupuestarias del país (gráfico 9.7).

Gráfi co 9.6
Resultados fi scales y reglas jerárquicas

Fuente: Filc y Scartascini (2006).
Nota: El resultado primario es el promedio para los años 2000–
2002, mientras que el índice de reglas jerárquicas corresponde 
a 2000.
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Gráfi co 9.7 
Resultados fi scales e instituciones presupuestarias

Fuente: Filc y Scartascini (2006).
Nota: El resultado primario es el promedio para los años 2000–
2002, mientras que el índice de instituciones presupuestarias 
corresponde a 2000.
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194 CAPÍTULO 9 

EL PAPEL DE LOS TRIBUNALES 

El Poder Judicial de un país es una entidad clave en el terreno de la política fiscal porque 
puede dictaminar que algunos elementos del presupuesto del país son inconstitucionales y 
de esa manera puede modificar, de hecho, la política fiscal del gobierno. Si bien esta caracte-
rística institucional recibió poca atención en la bibliografía formal sobre la economía política 
de la política fiscal, se ha vuelto un tema fundamental en muchos países (BID, 2005b). En 
Colombia, por ejemplo, existe un amplio debate sobre la función fiscal que tienen los fallos 
de la Corte Constitucional (recuadro 9.1). 

En el gráfico 9.8 se ilustra el acti-
vismo judicial en ocho países latinoa-
mericanos y se muestra que Costa 
Rica, Colombia, Guatemala y Brasil 
son los países con el nivel más alto de 
activismo judicial; Argentina se ubica 
en una posición intermedia, y México, 
Chile y Paraguay tienen el grado más 
bajo. Eslava (2006) examina de qué 
manera el activismo judicial afecta la 
formulación de las políticas fiscales 
de América Latina, y sus resultados 
sustentan firmemente la hipótesis de 
que el activismo judicial está corre-
lacionado con un mayor déficit. Los 
resultados no sólo son estadística-
mente significativos sino que son tam-
bién cuantitativamente importantes. 
Las estimaciones puntuales de Eslava 
sugieren que, ceteris paribus, si Costa 
Rica y Colombia tuvieran los mismos 

niveles de activismo judicial que México y Chile, se observaría una mejora en su saldo fiscal 
cercana al 3% del PIB. Aunque estos resultados exploratorios se basan en una pequeña 
muestra de países, sugieren que los tribunales de un país sí desempeñan una función crucial 
en la implementación de la política fiscal.

LA INTERACCIÓN ENTRE LAS FALLAS POLÍTICAS Y LAS IMPERFECCIONES 
DEL MERCADO FINANCIERO

Si bien la bibliografía examinada previamente se centra en las fallas políticas, otros enfoques 
sobre el comportamiento de la deuda de los mercados emergentes se centraron en el papel 
de las fallas de mercado.6 Rochet (2006) describe un modelo teórico sencillo pero intere-
sante que unifica estos dos enfoques de la bibliografía y muestra de qué manera las fallas 
políticas y del mercado financiero se complementan entre sí.

Gráfi co 9.8 
Índice de activismo judicial en América Latina

Fuente: Cárdenas, Lora y Mercer-Blackman (2005).
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6 Esta sección se basa en el trabajo de Rochet (2006).
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Rochet modela una economía en la cual los políticos con una actitud miope tratan de 
obtener la mayor cantidad posible de préstamos, mientras los financistas internacionales 
están de acuerdo en prestar grandes cantidades porque prevén que otros prestatarios van 
a volver a concederles crédito en el futuro (lo que incrementa la posibilidad de reembolso 
de los préstamos originales). Por consiguiente, se acumula deuda hasta el momento en que 
el país ya no puede devolverla, en cuyo caso los inversionistas se rehúsan a seguir pres-
tándole. Se observan entonces tres fuentes de imperfecciones: 1) los gobiernos no pueden 
comprometerse con políticas futuras de endeudamiento (imperfección gubernamental), 
2) a los gobiernos sólo les preocupan las consecuencias a corto plazo de sus decisiones 
(cortoplacismo) y 3) los mercados financieros no pueden celebrar contratos de contingen-
cia completos (mercados incompletos). Rochet comienza demostrando que la política de 
endeudamiento que se pondría en práctica cuando no existen estas imperfecciones se 
caracteriza por un gasto constante del gobierno, niveles más altos de endeudamiento (o 
reembolsos menores de deuda) durante períodos de bajo crecimiento, y niveles más bajos 
de endeudamiento (o reembolsos mayores de deuda) durante períodos de crecimiento ele-
vado.7 En otras palabras, el nivel óptimo de deuda presenta un comportamiento congruente 
con una política fiscal anticíclica. A continuación, Rochet demuestra que la presencia con-
junta de las tres imperfecciones que se enumeran más arriba dan lugar a la adopción de 
políticas de deuda procíclicas subóptimas, según las cuales los gobiernos piden prestado 

Recuadro 9.1  El papel de los tribunales en Colombia

Un ajuste fiscal exitoso suele requerir fle-
xibilidad en el gasto, sobre todo en rubros 
como transferencias, contribuciones a la 
seguridad social y salarios del sector pú-
blico, pero esto no siempre es factible. En 
Colombia, por ejemplo, la Corte Constitu-
cional ha dictaminado a menudo que ciertos 
recortes del gasto contravienen el artículo 
53 de la Constitución del país, que garantiza 
el derecho a una remuneración “mínima [y] 
vital”. Sobre estas bases, la Corte declaró 
la inconstitucionalidad de varias leyes que 
tenían por objeto reducir el déficit fiscal. 
Por ejemplo, determinó que eran dema-
siado bajos los aumentos de los salarios 

del sector público incluidos en las leyes de 
presupuesto de los años 1999, 2000 y 2002, 
y obligó al gobierno a otorgar mayores au-
mentos. Las disposiciones actuales impiden 
la reducción de los salarios reales (por opo-
sición a los nominales) de los empleados del 
sector público durante el período de cuatro 
años que corresponde a cada mandato de 
gobierno. Sobre bases similares, la Corte 
también declaró inconstitucionales una ley 
promulgada en 2002 que tenía por objeto 
reducir las pensiones y otra ley del mismo 
año que imponía un impuesto al valor agre-
gado del 2% sobre rubros que previamente 
estaban exentos.

7 Esto es similar al resultado fundamental obtenido por Barro (1979). 
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196 CAPÍTULO 9 

en épocas buenas y reembolsan la deuda en épocas malas. Resulta interesante el hecho de 
que el autor demuestre que la presencia de políticos con objetivos a corto plazo no es una 
condición necesaria del comportamiento subóptimo que se describe en el documento. Esto 
se debe a que la política óptima no tiene consistencia temporal y, en ausencia de un meca-
nismo de compromiso, incluso los políticos con objetivos a largo plazo tendrán un incentivo 
para la reoptimización en cada período, obteniendo más préstamos en buenas épocas y 
menos en malas épocas, y de esa forma se desviarían de la mejor política ex ante posible 
(en el recuadro 9.2 se explica el concepto de inconsistencia temporal). Una posible solución 
sería encontrar un mecanismo de compromiso (como la regla fiscal y la Ley de Responsa-
bilidad Fiscal que se describen en los recuadros 9.3 y 9.4). Otra solución sería redactar un 
contrato de deuda contingente del Estado. Por ejemplo, Rochet (2006) demuestra que un 
bono indexado al PIB que efectúe pagos más altos en buenas épocas y pagos más bajos en 
malas épocas puede imitar la política óptima incluso en ausencia de un mecanismo de com-
promiso. En este sentido, la eliminación de una imperfección financiera (es decir, celebrar 
contratos de deuda contingentes del Estado) puede resolver los problemas que surgen de 
una imperfección política. En resumen, los resultados de Rochet (2006) son los siguientes: 
1) si el gobierno pudiese comprometerse respecto a su política de endeudamiento futura, 
podría obtener la mejor solución posible aplicando una política de endeudamiento perfecta-
mente anticíclica y celebrando contratos de deuda estándar, y en cambio: 2) si se dispusiera 
de contratos de deuda contingentes, incluso un gobierno sin capacidad para comprometerse 
podría aplicar la mejor política posible.

Seguidamente, Rochet (2006) estudia un caso de inestabilidad política extrema, en la 
cual los gobiernos duran solamente un período y elevan al máximo el nivel actual de con-
sumo público sin ninguna consideración por los resultados futuros. El autor señala que, en 
este supuesto extremo, los gobiernos siempre obtienen la mayor cantidad de préstamos que 
pueden, y de esa manera el endeudamiento está totalmente determinado por la disposición 
del mercado a conceder préstamos. Esta, a su vez, depende de las expectativas del mercado 
sobre los ingresos futuros del gobierno, pero también de la disposición de los mercados de 
volver a prestar en el futuro. Rochet demuestra que estos simples supuestos conducen a 
una situación en la que la deuda aumenta continuamente hasta que el país no puede pagar 
más y se declara en cesación de pagos. No obstante, dado que la capacidad de pago está 
determinada en parte por la disposición de los inversionistas a prestar, el monto máximo de 
deuda sostenible está determinado no sólo por el nivel de ingreso de un país sino también 
por las características del país en términos de crecimiento y volatilidad. En consecuencia, el 
modelo no genera una situación en la cual el monto máximo de deuda es sólo una fracción, 
constante para todos los países, del PIB del país. Esta heterogeneidad es un componente 
importante del modelo y coincide con las observaciones en el mundo real de que los países 
tienden a tener crisis de deuda a niveles muy diferentes de deuda (y con el hecho de que 
existe poca correlación entre los coeficientes de deuda y las calificaciones soberanas, como 
se muestra en el gráfico 1.1). Utilizando una simulación, Rochet (2006) muestra que existen 
dos determinantes cruciales de la probabilidad de cesación de pagos y del máximo nivel de 
deuda sostenible. El primero es el crecimiento del PIB a largo plazo; el segundo, la volatilidad 
del crecimiento del PIB. El efecto del crecimiento del PIB es directo, dado que los países con 
niveles más altos de crecimiento a largo plazo pueden sostener niveles más altos de deuda. 
El efecto de la volatilidad resulta menos obvio. En contraposición al resultado clásico de 
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Eaton y Gersovitz (1981), según el cual una volatilidad más alta está vinculada con un nivel 
más alto de deuda sostenible (porque la volatilidad eleva el valor de seguro de la deuda), Ro-
chet encuentra una relación en forma de U entre la volatilidad y el monto máximo de deuda 
sostenible, observación que parece concordar con las pruebas empíricas presentadas por 
Catão y Kapur (2004). 

Otro resultado interesante de la explicación relativamente simple de Rochet (2006) es 
que las imperfecciones políticas y financieras pueden dar lugar a una situación en la que la 

Los economistas describen como “inconsis-
tencia temporal” una situación en la cual las 
personas tienen incentivos para abandonar 
un plan óptimo a largo plazo reoptimizando 
constantemente sus políticas. Es importante 
señalar que estas reoptimizaciones son ópti-
mas en cada momento del tiempo (de aquí 
su nombre), pero no lo son desde el punto de 
vista del plan original a largo plazo y, por lo 
tanto, dan lugar a resultados inferiores. De 
manera que un intento plenamente racional 
de maximizar el bienestar de una persona 
puede terminar por empeorar su situación.

La historia de Ulises y las sirenas ofrece 
una clara ilustración del problema de la 
inconsistencia temporal y una posible solu-
ción.a Según Homero, el poeta de la anti-
gua Grecia, las sirenas eran criaturas cuyo 
hermoso canto embelesaba a los marineros 
y los atraía hacia unos arrecifes cercanos 
donde se estrellaban las embarcaciones. 
Como el canto de las sirenas era tan bello, 
el plan óptimo de los marineros hubiese sido 
navegar cerca de ellas, escucharlas cantar, 
pero mantenerse lejos de los arrecifes. Pero 
un marinero que sabe que cuando oiga a las 
sirenas no va a poder resistirse a su llamado 
y va a terminar naufragando se dará cuenta 
de que la política óptima ex ante presenta 
una “inconsistencia temporal”, es decir: 

Recuadro 9.2  Inconsistencia temporal

deja de ser óptima en el momento en que 
oye el canto de las sirenas. En consecuen-
cia, el marinero se mantendrá alejado de 
ellas, salvará su nave, pero se perderá el 
espectáculo. Esta solución es superior a es-
cuchar a las sirenas y estrellarse contra los 
arrecifes pero inferior a escuchar a las sire-
nas y no estrellarse. Ulises, que era el hom-
bre más astuto de toda Grecia, sabía que 
sólo podía obtener la mejor solución posible 
mediante un compromiso ex ante. Pidió a 
sus tripulantes que se taparan los oídos con 
cera, que lo amarraran al mástil del barco, y 
que no hicieran caso de las órdenes que les 
diera cuando navegaran cerca de las sirenas. 
Cuando las sirenas comenzaron a seducir a 
Ulises con su canto, él pidió a gritos a los 
marineros que lo desamarraran y dirigieran 
el barco hacia ellas, pero sus hombres, cum-
pliendo sus órdenes originales, mantuvieron 
el rumbo y así escaparon del peligro. Ulises 
había entendido que únicamente atado de 
manos podría comprometerse desde antes 
con la mejor solución posible que era es-
cuchar el canto de las sirenas sin estrellar 
la nave.

a Véase una versión menos literaria de la inconsis-
tencia temporal y su aplicación en economía en 
Calvo (1978) y Kydland y Prescott (1977).
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198 CAPÍTULO 9 

capacidad de endeudarse de un país puede reducir el bienestar porque incrementa (en lugar 
de disminuir) la volatilidad del gasto público y genera una probabilidad constante de crisis de 
deuda.8 Una razón por la cual no queda claro si el hecho de impedir que un país obtenga un 
préstamo puede elevar el bienestar es que en el modelo de Rochet hay dos justificaciones de 
la deuda soberana: la suavización del ingreso y la concentración de recursos al principio del 
período, lo que permite beneficiarse por anticipado del aumento futuro del ingreso público. 
Las fallas políticas y financieras impiden que el gobierno logre el primer objetivo (y generan 

El presupuesto de Chile para el año 2001 
introdujo una regla fiscal que tiene como 
objetivo mantener un superávit fiscal es-
tructural del 1% del PIB (aunque no existe 
ninguna ley que obligue a las autoridades 
chilenas a cumplir esa meta).a A diferencia 
de una regla basada en el saldo fiscal efec-
tivo, la regla chilena permite al gobierno 
poner en práctica políticas anticíclicas por-
que permite incurrir en déficits durante 
las recesiones y exige obtener superávits 
durante las expansiones. Formalmente, la 
regla chilena puede describirse por medio 
de la siguiente ecuación:

donde SBt es el saldo presupuestario estruc-
tural, Bt es el saldo efectivo, Tt son los ingre-
sos tributarios netos, Yt es el PIB efectivo, 
Y* es el PIB potencial, ε es la elasticidad del 
producto de los ingresos tributarios, ICt re-
presenta los ingresos brutos de la empresa 
estatal que controla la producción de cobre 
(CODELCO) e ICEt corresponde a los ingre-

Recuadro 9.3  La regla fiscal de Chile 
 

Balance efectivo y balance estructural de 
Chile
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Dirección de Presupuestos, Ministerio de Hacienda 
de Chile.
Nota: La regla de superávit estructural de Chile fue imple-
mentada en el año 2001. En el caso de los valores para 2006, 
se trata de una proyección.

Balance efectivo Balance estructural
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8 Este perfil de deuda soberana proviene de la multiplicidad de prestamistas y de su incapacidad colectiva de com-
prometerse a no volver a prestar en el futuro. Esto guarda relación con el “problema de la agencia común” identifi-
cado por Tirole (2002).
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Fuente: Dirección de Presupuestos, Ministerio de Hacienda de 
Chile.
Nota: La regla de superávit estructural de Chile fue implemen-
tada en el año 2001. En el caso de los valores para 2006, se 
trata de una proyección.

sos que tendría CODELCO si el precio del 
cobre se mantuviese en su nivel de mediano 
plazo. 

Hasta ahora la regla fiscal chilena ha 
funcionado bien. Si bien los saldos estruc-
turales siguieron el comportamiento de los 
saldos efectivos antes de la adopción de la 
regla, a partir de 2001 el saldo estructural 
promedio se ha mantenido más o menos 
constante al 0,9% del PIB. Esto ha permitido 
al gobierno chileno incurrir en déficits efec-
tivos durante períodos de bajo crecimiento 
y obtener elevados superávits durante los 
años más recientes, caracterizados por un 
aumento sostenido del PIB y por altos pre-
cios del cobre, como se observa en los grá-
ficos de este recuadro.

una situación en la cual la capacidad de endeudarse incrementa la volatilidad), pero el se-
gundo objetivo se alcanza de manera parcial.9 El autor sugiere que, aun si se determinara 
que el primer efecto es más fuerte que el segundo, el bienestar podría mejorarse mediante 
formas menos extremas de intervención de política antes que impidiendo la obtención de 
préstamos por parte del gobierno. La primera es una reforma constitucional que prohíbe 
al gobierno obtener en préstamo más de una cierta fracción del ingreso corriente. Dado 
que supuestamente gracias a la reforma aumenta el bienestar —por lo menos hasta el 

9 Rochet y von Thadden (2006) realizan un análisis completo del bienestar y presentan ejemplos en los cuales, al 
impedir que un gobierno se endeude, aumenta el bienestar. 

a El mandato de las autoridades chilenas incluye 
un superávit estructural porque las autoridades 
tienen el objetivo de reducir el déficit de algunas 
empresas públicas y del Banco Central de Chile, 
además de acumular fondos para hacer frente a 
posibles pasivos contingentes vinculados con el 
sistema público de pensiones.
Fuente: Basado en el estudio de Valenzuela 
(2006).
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En mayo de 2000 Brasil promulgó una Ley 
de Responsabilidad Fiscal que fortaleció las 
instituciones fiscales y estableció un amplio 
marco de planificación, ejecución y transpa-
rencia fiscal a nivel federal, estatal y muni-
cipal. Entre otras disposiciones, la Ley exige 
la presentación de informes cuatrimestrales 
sobre la administración fiscal que contengan 
una descripción detallada de la ejecución 
del presupuesto y del cumplimiento con las 
disposiciones de la Ley. Además, establece 
como límites al gasto en personal —incluidas 
pensiones y pagos a contratistas— un 50% 
del gasto del gobierno federal y un 60% del 
gasto de los gobiernos estatales y locales. Si 
se exceden estos límites en cualquier cuatri-
mestre dado, la diferencia debe corregirse 
dentro de los siguientes ocho meses. Se 
imponen sanciones estrictas, incluso penas 
de prisión, a los funcionarios públicos que 
contravengan las disposiciones de la Ley de 
Responsabilidad Fiscal o realicen otras acti-
vidades fiscales proscritas, como se estipula 
en la ley sobre los delitos fiscales.

En cuanto a la deuda pública, la Ley de 
Responsabilidad Fiscal y las leyes que la 
complementan fijan un tope del 120% del 
ingreso corriente a los niveles nacional y 

estatal. Si se excede este tope, la deuda 
tiene que reducirse nuevamente a un valor 
inferior al tope en los siguientes 12 meses, 
y no se permite ninguna forma de endeuda-
miento hasta que eso ocurra. Existe tam-
bién una “regla de oro” mediante la cual el 
endeudamiento no puede exceder del volu-
men del gasto en capital. Están prohibidos 
los préstamos entre el gobierno nacional y 
los gobiernos estatales y municipales.

La Ley de Responsabilidad Fiscal con-
tiene dos cláusulas de escape que suspen-
den la aplicación del tope de la deuda. 
La primera se aplica en el caso de que el 
Congreso declare un estado de calamidad 
nacional o un estado de sitio. La segunda 
se aplica en caso de recesión económica, 
definida como una tasa de crecimiento de 
menos del 1% del PIB en un período de un 
año. En este último caso, el período para 
corregir un exceso del tope de la deuda se 
duplica a dos años. Las cláusulas de escape 
también se aplican a los límites sobre el 
gasto en personal.

Recuadro 9.4  La Ley de Responsabilidad Fiscal de Brasil

Fuentes: Nascimento y Debus (2002) y de Mello 
(2006).

10 Sin embargo, el lector deberá recordar la explicación de las secciones precedentes que destacan la idea de que 
sin el nivel necesario de transparencia, esa política tendría serios problemas de ejecución. 

punto en que adquiere predominancia el motivo de concentración de recursos al principio 
del período—, una reforma de esta clase requeriría una evaluación del nivel “óptimo” de la 
deuda.10

Rochet (2006) sostiene que un país podría llegar a un nivel incluso más alto de bienestar 
al combinar la instauración de un límite a la obtención de préstamos con la contratación de 
una póliza de seguro otorgada por instituciones financieras internacionales. De esta ma-
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11 Cohen y Portes (2006) presentan una propuesta similar, según la cual el FMI debería comportarse como presta-
mista de última instancia, a cambio de un compromiso por parte del país de rehusarse a obtener préstamos a tasas 
de interés que superen un cierto tope. Esto es congruente con la función del FMI tal y como la concibe Tirole (2002, 
114–115), quien señala que “el papel del FMI es intervenir cuando no se hayan celebrado contratos entre el gobierno 
soberano e inversionistas extranjeros individuales, y de esa manera ayudar al país a beneficiarse de la liberalización 
de su cuenta de capital”.

nera, el país que acepta instaurar un límite de este tipo en su Constitución tendría acceso 
a líneas de crédito contingentes (lo que equivale a un seguro de riesgo de crédito) financia-
das ex ante por primas actuariales. El país entonces podría obtener préstamos a una tasa 
constante, enfrentaría una menor probabilidad de crisis y pagaría diferenciales de tasas de 
interés más bajos sobre su deuda.11
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CAPÍTULO 10 Deuda y desarrollo

UNA PARTE SUSTANCIAL DE ESTE INFORME se concentra en la relación entre la deuda 
pública y las crisis económicas, lo cual no es sorprendente habida cuenta de que la historia 
de América Latina ha sido marcada por crisis de endeudamiento y económicas devastado-
ras. Sin embargo, no debe olvidarse que los gobiernos de estos países emiten deuda, entre 
otras razones, para financiar inversiones en desarrollo humano e infraestructura que esti-
mulan el crecimiento a largo plazo. Por consiguiente, en teoría el efecto neto de mayores 
niveles de endeudamiento sobre el desarrollo económico depende de que el efecto positivo 
de las inversiones que financia sea más fuerte que el impacto de las crisis potenciales. Es 
posible que, en efecto, muchos países se vean ante la disyuntiva de que mayores niveles 
de endeudamiento externo pueden llegar a aumentar el crecimiento en el largo plazo, pero 
también, la volatilidad en el corto plazo. 

Una mejor comprensión de la relación que existe entre la deuda y los resultados eco-
nómicos es fundamental para formar una opinión acerca de la conveniencia de un alivio de 
la deuda de los países pobres, a favor del cual hay básicamente dos argumentos. El primero 
guarda relación con la composición del gasto público, en especial con la necesidad de liberar 
recursos a fin de incrementar el gasto social en salud y educación y de eliminar los proble-
mas de infraestructura; el segundo se refiere a la reducción del crecimiento provocada por 
un alto grado de endeudamiento. El primer argumento es directo. Dado un cierto monto 
de ingresos fiscales, el alivio de la deuda permite una expansión del gasto público porque 
alivia la restricción presupuestaria del gobierno. De hecho, dentro del marco de la Iniciativa 
reforzada para los países pobres muy endeudados (PPME), los países que reciben un alivio 
de su deuda deben usar los fondos así ahorrados para financiar un mayor volumen de gasto 
público en ámbitos como salud y educación. El segundo argumento tiene como base la idea 
de que una deuda voluminosa surte efectos negativos sobre la inversión privada y, por ende, 
deprime el crecimiento. 

Con esta cuestión en mente, en este capítulo se examinan la interacción entre deuda 
y desarrollo económico, se analiza la forma en que la deuda afecta la composición y el vo-
lumen del gasto público y se lleva a cabo una revisión de la literatura económica sobre la 
conveniencia de un alivio de la deuda. Como se expondrá en el análisis siguiente, la biblio-
grafía no brinda un respaldo decidido a ninguna de esas dos opiniones. De hecho, si bien no 
existen pruebas claras de que en general el alivio de la deuda promueva el crecimiento y los 
resultados sociales, hay cierta evidencia de que ha surtido efectos positivos en un pequeño 
grupo de países. 
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204 CAPÍTULO 10 

LA COMPLEJA INTERACCIÓN ENTRE DEUDA Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

El endeudamiento externo de los países en desarrollo debe surtir un efecto positivo en el 
crecimiento por una sencilla razón. Casi por definición, el capital tiende a escasear en di-
chos países y, por ende, hay muchas necesidades de inversión insatisfechas, cuya posible 
rentabilidad es superior a las tasas de interés internacionales.1 En un mundo perfecto, los 
fondos tomados en préstamo por los países en desarrollo se usarían para financiar esas in-
versiones con alto rendimiento y eso, además de mejorar la situación del país, generaría los 

1 Esta aseveración tiene como base la posibilidad de que la falta de capital humano pueda conducir a bajos rendi-
mientos de las inversiones, aun en los países con escasez de capital (Lucas, 1990).

El término “sobreendeudamiento” se originó 
en la literatura de las finanzas corporativas y 
define una situación en la que las deudas de 
una firma son tan cuantiosas que los acree-
dores se apropian de cualquier ganancia ge-
nerada por nuevos proyectos de inversión y, 
por ende, aun los proyectos con un valor neto 
actual positivo no pueden reducir el endeu-
damiento de la firma ni aumentar el valor de 
esta (Myers, 1977). El concepto de sobreen-
deudamiento se trasladó a la bibliografía 
sobre finanzas internacionales a mediados de 
los años ochenta, cuando la crisis de la deuda 
motivó una serie de artículos influyentes de 
Krugman (1988, 1989) y Sachs (1989). Estos 
autores sostuvieron que, como los gobiernos 
soberanos sufragan el servicio de sus deudas 
gravando a empresas y familias, los niveles 
de endeudamiento altos implican un aumento 
de la carga impositiva prevista para el sector 
privado. En una situación de sobreendeuda-
miento se considera que la carga tributaria 
futura será tan alta que actúa como desin-
centivo para las inversiones corrientes, pues 
los inversionistas piensan que el producto 
de cualquier nuevo proyecto será gravado 
para sufragar el servicio de la deuda exis-
tente de antemano.a Una versión más débil 

sólo requiere que los inversionistas sientan 
la incertidumbre de que el gobierno pueda 
expropiar la rentabilidad de sus inversiones, 
o incluso, que los acreedores de los inversio-
nistas no sepan con certeza si sus derechos 
tendrán precedencia sobre las facultades 
impositivas del gobierno o serán relegados 
por estas.b A su vez, menores niveles de 
inversión corriente llevan a una disminución 
del crecimiento y, para determinada tasa 
impositiva, a una reducción de los ingresos 

Recuadro 10.1  Sobreendeudamiento

Curva de endeudamiento de Laffer

Nivel de deuda
V

al
or

 d
e 

la
 d

eu
da

Lado malo de la curva de 
Laffer (área de sobreendeuda-
miento de la deuda): mayores 

niveles de deuda están 
asociados con un menor

 valor de la deuda.     

Lado bueno de la curva de 
Laffer: mayores niveles de 

deuda están asociados 
con un mayor valor 

de la deuda.  

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 DEUDA Y DESARROLLO 205

recursos necesarios para amortizar la deuda. Por consiguiente, los extranjeros obtendrían 
altos rendimientos de los préstamos a los países en desarrollo y tendrían así un incentivo 
para suministrar a esos países el capital necesario para equilibrar las ganancias con las 
inversiones. 

Lamentablemente, el mundo real no es perfecto. Los políticos pueden olvidar los proyec-
tos de alta rentabilidad y endeudarse excesivamente para financiar proyectos que son “ele-
fantes blancos” sólo para satisfacción de su ego o de un sector determinado del electorado.2

a Según la definición de Krugman (1988), un país 
sufre de sobreendeudamiento cuando el valor 
actual previsto de las transferencias que perci-
birá es menor que el valor nominal actual de su 
deuda. 
b Corden (1989) amplió el concepto de sobreen-
deudamiento a fin de explicar la falta de moti-
vación de los gobiernos para poner en práctica 
políticas de estabilización y reformas, previendo 
que cualquier ingreso generado por una mejoría 
de la economía interna se canalizaría totalmente 
hacia el pago del servicio de la deuda.

públicos, de la capacidad de pago y del valor 
previsto de la deuda. Los países afectados 
por el sobreendeudamiento no percibirán flu-
jos de recursos netos porque, por definición, 
el valor real de cualquier nuevo préstamo 
que pueda obtenerse será menor que su valor 
nominal y ningún acreedor nuevo estará dis-
puesto a prestar cuando exista la certeza de 
una pérdida. 

Los países sobreendeudados se encuen-
tran en el lado negativo de la “Curva de 
endeudamiento de Laffer” presentada en el 
gráfico de este recuadro, y se caracterizan 
por una situación en la cual una cancelación 
parcial de la deuda que reduzca la carga 
tributaria prevista puede mejorar la situa-
ción de prestamistas y prestatarios, merced 
al aumento de las inversiones y del creci-
miento y, por consiguiente, de los ingresos 
tributarios y del valor de la deuda. Aunque 
la situación de los acreedores mejore gracias 
a la cancelación de deuda, esta requiere un 
mecanismo de coordinación que obligue a 
todos los acreedores a aceptar algunas pér-
didas nominales. A falta de tal mecanismo, 
cada acreedor optará por aguardar hasta 
que otros acreedores cancelen una parte de 
sus créditos. 

La cuestión clave es en qué nivel el 
endeudamiento pasa a ser sobreendeuda-
miento. Determinarlo en un modelo teórico 
con la ayuda de los supuestos convenientes 
resulta fácil (Borensztein, 1990), pero no 
es sencillo detectar el sobreendeudamiento 
en los datos. También existe una distinción 
importante entre los mercados emergentes 
(que tenían presentes los economistas en los 
años ochenta, cuando comenzó el debate en 
torno al tema) y los países en desarrollo, 
en los que el endeudamiento privado es es-
caso y las obligaciones de amortización de 
la deuda oficial son benignas, pues suelen 
refinanciarse constantemente. 

2 Quizá las instituciones deficientes o la falta de capacidad del gobierno impidan, alternativamente, que el gobierno 
defina los proyectos de inversión más productivos. Pritchett (1999) brinda varios ejemplos demostrativos de que la 
inversión pública no determina, necesariamente, una acumulación de capital.
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206 CAPÍTULO 10 

También pueden afanarse por maximizar sus probabilidades de reelección financiando auges 
del consumo (el capítulo 9 incluye un análisis de las distintas teorías de Economía política 
sobre deuda y déficit). En el peor de los casos, los políticos corruptos pueden robar del tesoro 
público.3 Esto lleva a situaciones en que los prestamistas extranjeros, que no pueden llevar 
a cabo un seguimiento perfecto del uso de los recursos financieros que suministran, pueden 
ser víctimas de ataques de pánico y decidir cortar el crédito. De esta manera, aun los países 
que estén usando los préstamos externos para el financiamiento de proyectos de alta renta-
bilidad, pueden verse ante episodios destructivos de interrupciones súbitas de los flujos de 
fondos (Calvo, 2005c). 

Además, el endeudamiento puede surtir un efecto negativo en el crecimiento aunque 
los políticos no usen mal los fondos ni los roben. Las teorías acerca del sobreendeuda-
miento muestran que altos niveles de deuda pueden provocar bajos niveles de inversión 
e incluso peores políticas (recuadro 10.1). Asimismo, los altos niveles de deuda pueden 
reducir el crecimiento porque vuelven a los países vulnerables ante el fenómeno del com-
portamiento de manada y ante las crisis autoconsumadas, cualesquiera sean las políticas 
internas (Calvo, 2005c). De hecho, un aspecto que no se ha abordado en la literatura que 
estudia la relación entre deuda y crecimiento es el canal de volatilidad. Entre las preguntas 
interesantes que cabe formularse al respecto figuran estas: 1) ¿Aumenta con el endeuda-
miento la volatilidad del producto? 2) ¿Es la deuda favorable al crecimiento en el largo plazo 
si se evita una crisis? 3) ¿Resulta favorable la deuda al crecimiento en el largo plazo aun si 
se aísla el efecto de la mayor tendencia a la crisis asociada con el endeudamiento? 4) Si es 
así, ¿compensa el crecimiento extra la pérdida de bienestar debida a la mayor volatilidad 
macroeconómica?

Con esta base teórica, cabe pre-
guntarse qué dicen los datos. Dijkstra 
y Hermes (2001) analizan los estudios 
empíricos iniciales sobre la relación 
entre deuda y crecimiento, y consta-
tan que no hay pruebas concluyen-
tes que respalden la hipótesis del 
sobreendeudamiento. Un problema 
de dichos estudios es que dieron por 
sentada la existencia de una relación 
lineal entre deuda y crecimiento y, por 
ende, no dejaron margen para la posi-
bilidad de que pudieran asociarse ni-
veles moderados de endeudamiento 
externo con un mayor grado de creci-
miento (porque permiten el financia-
miento de proyectos de inversión de 
alta rentabilidad) y de que los niveles 

Gráfi co 10.1
Relación no lineal entre deuda y crecimiento
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3 Este énfasis en el endeudamiento público llevó a la doctrina de Lawson, según la cual sólo la deuda pública externa 
genera vulnerabilidades. Varias oleadas de crisis de deuda desacreditaron la doctrina de Lawson (Edwards, 2001).

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 DEUDA Y DESARROLLO 207

de endeudamiento altos pudieran ser negativos para el crecimiento, debido a los efectos 
del sobreendeudamiento. En trabajos recientes (resumidos en el cuadro 10.1) se reconoce 
explícitamente la posibilidad de una relación no lineal entre deuda y crecimiento. Pattillo, 
Poirson y Ricci (2002) y Clements, Bhattacharya y Quoc Nguyen (2003) concluyen que los 
niveles de deuda reducidos tienen un efecto positivo en el crecimiento, pero que este llega 
al máximo con niveles de deuda intermedios (el punto A en el gráfico 10.1 es el umbral del 
sobreendeudamiento) y se torna negativo cuando la deuda llega a otro umbral (punto B en 
el gráfico 10.1). La diferencia clave entre esos dos estudios reside en el umbral estimado. El 
primer estudio considera que el nivel de deuda que maximiza el crecimiento es 10% a 20% 
del PIB, mientras que el segundo (que utiliza la misma metodología pero se concentra en 

Cuadro 10.1 Deuda externa y crecimiento: resultados de estudios recientes

Referencia Efecto de la deuda externa sobre el PIB

Chowdury (2001) Efecto negativo lineal.

Hansen (2001) Efecto no signifi cativo.

Pattillo, Poirson y Ricci (2002) Efecto no lineal. El efecto marginal de la deuda pasa 

 a ser negativo para una razón deuda/PIB de entre el 

 10% y el 20%. El impacto total de la deuda pasa a ser 

 negativo cuando la razón deuda/PIB alcanza el 35%–40%.

Clements, Bhattacharya y  Efecto no lineal. El efecto marginal de la deuda pasa 

Quoc Nguyen (2003)a a ser negativo para una razón deuda/PIB de alrededor 

  del 50%. El impacto total de la deuda pasa a ser 

  negativo cuando la razón deuda/PIB excede el 20%.

Cordella, Ricci y Ruiz-Arranz (2005) Se identifi can umbrales de sobreendeudamiento e 

 irrelevancia de la deuda. El efecto marginal de la 

 razón deuda/PIB llega a ser negativo en torno al 20% 

 (este es el umbral de sobreendeudamiento) e 

 irrelevante en torno al 80%. Los países con buenas 

 políticas tienen umbrales de sobreendeudamiento e 

 irrelevancia más elevados y los países con malas 

 políticas tienen umbrales más bajos.

Imbs y Rancière (2005) El efecto marginal de la deuda llega a ser negativo 

 cuando la deuda alcanza niveles entre el 55% y el 60% 

 del PIB, pero los umbrales son mayores para países 

 con buenas instituciones. El efecto negativo de la 

 deuda en el crecimiento desaparece a niveles elevados 

 de deuda. El sobreendeudamiento es menos 

 probable en países con buenas instituciones. La 

 inversión colapsa y las políticas se deterioran en países 

 con sobreendeudamiento.

a La muestra incluye sólo países de bajo ingreso.
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208 CAPÍTULO 10 

una muestra de países de bajo ingreso) concluye que el crecimiento llega al máximo cuando 
la deuda representa alrededor de 50% del PIB. Esta diferencia respecto del punto crítico es 
sumamente importante en el debate sobre el alivio de la deuda. Los resultados de Clements, 
Bhattacharya y Quoc Nguyen indican que el monto de reducción de la deuda considerado en 
la Iniciativa para los PPME aproximará a los países beneficiarios a los niveles de endeuda-

miento que maximizan el crecimiento, 
pero los resultados de Pattillo, Poirson 
y Ricci sugieren que el alivio ofrecido 
por dicha iniciativa no será suficiente 
para maximizar el crecimiento de los 
países beneficiarios. 

Estudios más recientes sugieren 
que el método de estimación no lineal 
de Pattillo, Poirson y Ricci posible-
mente sea demasiado simple para cap-
tar la compleja relación existente entre 
deuda externa y crecimiento. Cordella, 
Ricci y Ruiz-Arranz (2005) muestran que 
hay un “umbral de irrelevancia de la 
deuda” y un “umbral de sobreendeuda-
miento” y, concentrándose en la mues-
tra de países de los que poseen datos, 
sostienen que el nivel de deuda que 
maximiza el crecimiento es cercano al 
20% del PIB (punto A en el gráfico 10.2). 
En ese punto el sobreendeudamiento 
marca su presencia y un mayor caudal 
de deuda se torna asociado a un menor 
índice de crecimiento hasta que se 
llega a un segundo umbral (el umbral 

de irrelevancia de la deuda, punto B en el gráfico 10.2), más allá del cual no hay una corre-
lación significativa entre deuda y crecimiento. Los umbrales de sobreendeudamiento y de 
irrelevancia de la deuda tienden a ser más altos para los países con políticas apropiadas y 
más bajos para los países cuyas políticas no lo son. De hecho, ni siquiera queda claro que 
la deuda sea importante para el crecimiento en todos los países con políticas inadecuadas. 
Una vez más, estos resultados conllevan implicaciones importantes para el debate sobre el 
alivio de la deuda, porque sugieren que para los países situados en la franja de irrelevancia 
de la deuda (como la mayoría de los PPME), un monto moderado de alivio de la deuda (que 
fuera suficiente, por ejemplo, para que se desplazaran del punto C al punto C’ en el gráfico 
10.2) sería totalmente inútil. Por consiguiente, según este estudio, sólo un monto conside-
rable de alivio de la deuda —suficiente para que un país salga de la franja de irrelevancia de 
la deuda— puede surtir un efecto positivo en la tasa de crecimiento del país. 

En la misma línea, Imbs y Rancière (2005) concluyen que, independientemente de que 
la deuda sea alta o baja, no existe una relación estadísticamente significativa entre deuda y 
crecimiento, y señalan que puede haber dos franjas de irrelevancia de la deuda. Estos auto-
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Gráfi co 10.2
Sobreendeudamiento e irrelevancia de la deuda

Fuente: Cordella, Ricci y Ruiz-Arranz (2005).
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 DEUDA Y DESARROLLO 209

res también proporcionan tests directos para los canales por medio de los cuales la deuda 
puede reducir el crecimiento y concluyen que, en realidad, los episodios de sobreendeuda-
miento guardan relación con menores niveles de inversión y peores políticas.4

Todos los estudios hasta aquí considerados se concentran en el vínculo entre deuda 
externa y crecimiento del PIB más que en la relación entre deuda pública total y crecimiento 
del PIB. Se trata de conceptos diferentes, porque la deuda externa total incluye tanto la 
deuda externa pública como la privada, pero no la deuda pública interna. Al mismo tiempo, la 
deuda pública total no incluye la deuda externa privada. Tanzi y Chalk (2000) figuran entre los 
pocos autores que se concentran explícitamente en la deuda pública total5 y sostienen que 
hay varios canales por los cuales la deuda pública puede afectar el crecimiento. El primero 
es el canal ordinario de exclusión, por el cual la deuda conduce a tasas de interés más altas 
que, a su vez, van en detrimento de la inversión privada. Tanzi y Chalk someten a prueba la 
hipótesis de la exclusión utilizando una muestra de países europeos y concluyen que, contra 
lo que predice la equivalencia ricardiana (véase un análisis de este concepto en el capítulo 
1), los niveles altos de deuda pública parecen asociados con mayores tasas de interés y me-
nores niveles de inversión privada. Igualmente, estimados a vuelapluma de la economía de 
Estados Unidos señalan que, por vía de la exclusión, cada dólar de deuda reduce la produc-
ción neta alrededor de seis centavos por año (Elmendorf y Mankiw, 1999). Esto sugiere que 
en el caso de la economía estadounidense sólo merecen financiarse mediante la emisión de 
deuda pública los proyectos cuya rentabilidad social sea superior al 6%.6

El segundo canal guarda relación con el hecho de que los gobiernos que hacen frente 
a niveles de endeudamiento altos suelen verse obligados a reducir radicalmente el gasto 
público y, con frecuencia, lo hacen cortando los componentes del gasto más productivos 
pero menos costosos desde el punto de vista político, vale decir, las inversiones públicas y 
los gastos de operación y mantenimiento. Los datos de países europeos muestran que los 
niveles de deuda más altos están asociados con menores niveles de inversión pública (Tanzi 
y Chalk, 2000), resultado que no parecería darse en América Latina (Lora, 2006). La repre-
sión financiera es otro canal por el que la deuda pública puede influir en el crecimiento. Hay 
varios ejemplos de países con altos niveles de endeudamiento que adoptaron estructuras 
impositivas favorables para la deuda pública y obligaron a los inversionistas institucionales 
a absorber volúmenes considerables de deuda pública (Tanzi y Chalk, 2000).7 Finalmente, es 
posible que los países con coeficientes muy altos de deuda pública en moneda nacional se 
vean tentados de recurrir a la inflación a fin de reducir la carga del servicio de la deuda. Aplí-
quese o no una política inflacionaria, el hecho de que altos niveles de deuda pública generen 

4 Pattillo, Poirson y Ricci (2004) también someten a prueba los canales por los que la deuda afecta al crecimiento y 
concluyen que el efecto se produce mediante la acumulación de factores (como la inversión en capital humano y 
material) y la productividad. 
5 Sin embargo, Tanzi y Chalk se concentran en las economías avanzadas. La reproducción de los análisis estadísti-
cos de Pattillo, Poirson y Ricci (2002) y de Cordella, Ricci y Ruiz-Arranz (2005) que utilizan la deuda pública total se 
complica por el hecho de que pocos países en desarrollo cuentan con series largas de deuda pública interna (véase 
el capítulo 2). Empero, un análisis con base en los datos reunidos por Jaimovich y Panizza (2006b) sugiere que en la 
relación entre deuda y crecimiento predomina el componente externo de la deuda. 
6 Esta es una aseveración aventurada que supone implícitamente que las otras formas de financiamiento provocan 
más distorsión que la emisión de deuda pública.
7 El capítulo 8 incluye un análisis de estos aspectos.
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210 CAPÍTULO 10 

expectativas inflacionarias puede crear un clima de incertidumbre ante el cual los agentes 
se muestren reacios a comprometerse con contratos a largo plazo y eso puede traducirse 
en un menor crecimiento. 

LA DEUDA Y LA INVERSIÓN PÚBLICA EN CAPITAL MATERIAL Y SOCIAL

En el análisis precedente cobró relieve la idea de que la deuda puede afectar el crecimiento 
por medio de la productividad y la acumulación de factores, y se sugirió que los niveles más 
altos de deuda pública pueden ejercer una influencia negativa en los componentes más pro-
ductivos del gasto público.8 Salvo que constituya un despilfarro absoluto, es posible que la 
inversión pública en infraestructura esté relacionada con la acumulación de capital material 
y que el gasto social esté asociado con la acumulación de capital humano.9 Por eso, es im-
portante que se considere si existe una relación entre la deuda pública y estos componentes 
del gasto público. 

Deuda pública e inversión en 
infraestructura

Hacia fines de los años noventa, mien-
tras que en los países en desarrollo y de 
rápido crecimiento de Asia del Este las in-
versiones en infraestructura representa-
ban del 4% al 6% del PIB (Fay y Morrison, 
2005), en América Latina ascendían a 
alrededor de 2,2% del PIB, dos tercios co-
rrespondientes a la inversión privada y un 
tercio a la inversión pública (gráfico 10.3). 
Es interesante preguntarse si esos niveles 
relativamente bajos de inversión pública 
en infraestructura (IPI) obedecieron a 
los altos volúmenes de endeudamiento 
y a las reiteradas crisis de deuda que 
afectaron a la región durante el decenio 
anterior. 

Numerosos estudios se han concen-
trado en la relación entre la composición 

Gráfi co 10.3 
Inversión en infraestructura en América Latina 
(porcentaje del PIB, ponderado por el PIB constante 
en dólares de 2000)

Fuente: Cálculos basados en Calderón y Servén (2004).
Nota: Basado en datos que incluyen a Argentina, Bolivia, 
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perú y Venezuela.

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

Pública Privada

8 Esta sección se nutre en gran medida de Lora y Olivera (2006) y Lora (2006).
9 Canning y Bennathan (1999) muestran que la inversión en infraestructura puede tener un alto grado de rentabilidad 
social en países que se caracterizan por problemas de infraestructura. Reinikka y Svensson (1999) también muestran 
que una inversión pública insuficiente puede surtir un considerable efecto negativo en la inversión privada. Sin em-
bargo, Pritchett (1999) advierte que la inversión pública no determina necesariamente una acumulación de capital. 
Con respecto a la acumulación de capital humano, Pritchett (2001) no encuentra correlación entre un incremento en 
educación y el crecimiento del PIB por trabajador. 
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 DEUDA Y DESARROLLO 211

del gasto público y los ajustes fiscales,10 pero hay poca investigación sobre la relación entre 
la inversión pública y el endeudamiento, y sus resultados no son muy concluyentes. Mientras 
Mahdavi (2004) señala que la deuda externa influye negativamente en el gasto de capital 
en una muestra de 47 países en desarrollo (la influencia no es significativa en los países 
latinoamericanos de la muestra), para Clements, Bhattacharya y Quoc Nguyen (2003) el 
monto de la deuda externa no surte efectos significativos en la inversión pública. En cambio, 
consideran que son los niveles más altos de servicio de la deuda (y no el monto de la deuda 
externa) los que desplazan la inversión pública. Todos estos estudios se concentran en el 
gasto de capital, pero ninguno examina el comportamiento de la IPI. Se trata de conceptos 
diferentes, porque los gastos de capital consignados en bases de datos relativos a todos 
los países, como las estadísticas de las finanzas públicas del Fondo Monetario Internacional 
(FMI), constituyen una medida incompleta de la IPI real, que en muchos países llevan a cabo 
principalmente empresas estatales o gobiernos regionales cuyas operaciones esa fuente 
informativa no capta debidamente.

Lora (2006) analiza la experiencia de las siete economías más grandes de América Latina 
y se trata del único estudio que se concentra explícitamente en la IPI. La conclusión más 
llamativa es que, al parecer, la IPI está positivamente correlacionada con el monto de la 
deuda pública. En particular, un aumento de 10 puntos porcentuales en la razón deuda/PIB 
se vincula con un incremento de la IPI de aproximadamente 0,13% del PIB. Si bien este efecto 
puede parecer muy pequeño en términos absolutos, su magnitud relativa resulta considera-
ble, pues corresponde a alrededor del 10% de la IPI promedio de América Latina y, además, 
el efecto a largo plazo es casi el doble. Existe también una fuerte relación negativa entre la 
situación fiscal y la IPI, conforme a la cual esta última tiende a reducirse durante los períodos 
de ajuste fiscal, resultado que coincide con las constataciones de estudios anteriores. La IPI 
también responde directamente a los cambios del gasto primario total, confirmando que es 
susceptible a las reducciones del gasto (aunque no a los cambios de los ingresos fiscales). 

Se debate intensamente si los préstamos de las instituciones financieras internaciona-
les influyen en el nivel y la composición del gasto público. En teoría, si los gobiernos tienen 
acceso a los mercados internacionales de capital, el crédito multilateral no incrementa ne-
cesariamente el gasto público ni altera su composición general, aunque puede influir en la 
calidad y en los efectos económicos y sociales del gasto público. Empero, cuando el acceso 
al financiamiento externo privado es limitado, pueden producirse dos efectos contrapues-
tos. Por un lado, los préstamos multilaterales pueden financiar proyectos que, de otro modo, 
no se llevarían a cabo y, por otro, las instituciones financieras internacionales pueden subor-
dinar su respaldo a la aplicación de una política fiscal más estricta y, por esta vía, reducir el 
gasto global. Lora (2006) concluye que el crédito oficial tiene un efecto menor y negativo, 
estadísticamente no significativo en la IPI. Sin embargo, cuando se desglosa el crédito oficial 
por clase de prestamista, se torna evidente que al crédito del FMI corresponde un menor 
volumen de IPI, por dos posibles razones. La primera (respaldada por los críticos del FMI) es 

10 Hicks y Kubisch (1984) y Hicks (1989) consideran que el gasto de capital es el más expuesto a reducciones durante 
los períodos de ajuste fiscal. Diamond y Heller (1990) se concentran en una muestra de países en desarrollo durante 
el período 1975-1986 y concluyen que los virajes en la composición del gasto público tienden a ser más pronunciados 
contra los activos fijos y las transferencias de capital. Coincidentes con esos estudios, Calderón, Easterly y Servén 
(2003) calculan que en América Latina las rebajas de las inversiones en infraestructura contribuyeron a la mitad, o 
más, del ajuste fiscal realizado durante los años ochenta y noventa. 
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212 CAPÍTULO 10 

que la condicionalidad de esa institución determina un menor grado de inversión en infraes-
tructura; la segunda (y la más probable) es que el FMI tiende a incrementar el crédito en los 
períodos de crisis, durante los cuales también son necesarios los ajustes fiscales.

Lora (2006) también estudia cómo la deuda pública afecta la composición del gasto 
público y comprueba que un aumento del monto de la deuda pública equivalente a 1% del 
PIB determina un incremento en el corto plazo de 0,15 a 0,18 puntos porcentuales de la 
proporción de la IPI en los gastos primarios (o un aumento de 0,22 a 0,30 puntos porcen-
tuales en el largo plazo).11 Esos resultados apuntan a una relación simbiótica entre la IPI y 
la deuda pública que quizá opere como se expone a continuación. Como sucede con otros 
gastos primarios, la IPI aumenta cuando lo hacen los recursos fiscales, pero cuando crece 
la deuda pública, la IPI está en ventaja con respecto a otros gastos primarios, posiblemente 
porque se considera que la infraestructura es un gasto más productivo que, por ejemplo, 
el gasto social, especialmente a corto y mediano plazo, y posiblemente también porque 
existen limitaciones legales e institucionales que supeditan la deuda a las inversiones en 
proyectos materiales. En los períodos de consolidación fiscal, la IPI se ve afectada negati-
vamente por una reducción de los gastos y un menor uso del crédito (o un menor acceso 
a este).

De todos modos, es importante considerar que, si bien los resultados precedentes su-
gieren que los niveles más altos de deuda pública son propicios para la inversión pública, 
también transmiten el mensaje más convencional de que el ajuste fiscal se vincula con un 
menor volumen de IPI. Por eso, puede suceder que en algún momento la acumulación de 
deuda genere un ajuste fiscal, el cual podría mitigar y hasta invertir el resultado descrito 
líneas arriba. De hecho, para calcular el efecto total de la acumulación de deuda en la IPI, se 
necesitaría un modelo estadístico que estimara, en conjunto, cómo la acumulación de deuda 
influye en la IPI y en la probabilidad de un ajuste fiscal futuro, tarea difícil, por cierto.

Deuda pública y gasto social

La acumulación de capital humano es otro canal por el que la deuda pública puede afectar 
el crecimiento económico y, si se usa correctamente, el gasto social puede promover la 
acumulación de capital humano. El conflicto entre el cumplimiento de los compromisos de la 
deuda pública y el alivio de las penurias de los pobres es un tema de debate reiterado entre 
los activistas sociales y los políticos de los países en desarrollo. Por ejemplo, participantes 
en el Foro Social Mundial que tuvo lugar en Porto Alegre, Brasil, en 2002, sostuvieron que 
los pagos de la deuda externa absorben un monto sustancial de recursos y que los países 
pobres en desarrollo deberían detener la amortización de su deuda de manera que los fon-
dos destinados a esa finalidad se reencaucen hacia el financiamiento de un desarrollo justo 
desde el punto de vista social y sostenible desde el punto de vista ecológico (Toussaint y 
Zacharie, 2002). El alivio de la deuda, ya sea concedido por los prestamistas o logrado de 
modo unilateral por la simple vía de la cesación de pagos, a menudo suele considerarse una 
vía expedita de incremento del gasto público social y de mejoramiento del bienestar de los 

11 El coeficiente más bajo proviene del modelo estadístico que incluye el equilibrio fiscal y sugiere que una parte 
del incremento de la IPI obedece a la flexibilización de la disciplina fiscal asociada con períodos de expansión de la 
deuda.
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 DEUDA Y DESARROLLO 213

pobres. Al respaldar la Iniciativa para los PPME, el Banco Mundial y el FMI sostuvieron que el 
alivio de la deuda también puede usarse para liberar recursos a fin de incrementar el gasto 
social tendiente a la reducción de la pobreza, en la medida en que se reduzcan los pagos en 
efectivo del servicio de la deuda (FMI y Banco Mundial, 1999). El economista Jeffrey Sachs 
(citado en Fritschel, 2004) ha ido aun más allá: “Ningún país civilizado debe procurar el cobro 
de las deudas de gente que está muriendo por causa del hambre, las enfermedades y la 
pobreza”. Dichos argumentos tienen amplia resonancia en América Latina, donde los pagos 
de los intereses de la deuda absorben un promedio de 2,8% del PIB, cuantía que alcanzaría 
para incrementar 25% los gastos sociales (Lora y Olivera, 2006).

Si se considera la atención que este tema concita en el debate público, resulta sor-
prendente la escasez de estudios empíricos dedicados a evaluar si es cierto que los países 
agobiados por su deuda gastan menos en los sectores sociales. Aunque algunos estudios 
analizan los efectos de las medidas de ajuste fiscal en el gasto social,12 no arrojan luz alguna 
sobre el impacto que puedan tener la deuda y los pagos de su servicio en los niveles de 
gasto social o su proporción dentro del gasto total. El estudio de Lora y Olivera (2006) es el 
único dedicado a la evaluación de los efectos de la deuda pública (interna y externa) sobre el 
gasto social en todo el mundo y en América Latina. Lora y Olivera concluyen que, tal como lo 
sostiene la opinión popular, los coeficientes de endeudamiento más altos restringen el gasto 
social, pero indican que ese efecto es más bien reducido. En el plano cuantitativo, señalan 
que un incremento de 10 puntos porcentuales en la razón deuda/PIB representa una decli-
nación de aproximadamente 0,15 puntos porcentuales en la razón gasto social/PIB.13 Como 
en la muestra de Lora y Olivera el promedio del gasto social equivale a 6% del PIB, esos cál-
culos sugieren que un aumento de 10 puntos porcentuales del coeficiente de deuda pública 
reducirá el gasto social en aproximadamente 2,5%. Lora y Olivera también constatan que los 
ajustes fiscales surten un efecto negativo en el gasto social y que cada dólar de reducción 
del déficit fiscal primario determina una disminución promedio del gasto social de alrededor 
de tres centavos durante el año en curso (o cerca de 5,5 centavos en el largo plazo). Es im-
portante observar que se trata de un efecto promedio que varía ampliamente de acuerdo 
con la forma en que se lleve a cabo el ajuste fiscal. Si el ajuste se hace totalmente bajando 
el gasto primario, la disminución del gasto social por cada dólar de ajuste fiscal puede llegar 
a 13 centavos, mientras que si se obtiene el mismo ajuste merced a un incremento de la 
recaudación, el gasto social podrá aumentar cuatro centavos. 

Lora y Olivera (2006) también muestran que los niveles más altos de deuda influyen 
negativamente en la proporción del gasto social dentro del gasto primario total. Un in-
cremento de 10 puntos porcentuales en la razón deuda/PIB determina una reducción de 
aproximadamente 0,5 puntos porcentuales en la proporción del gasto social dentro del 
gasto público total (con efectos casi dos veces mayores en el largo plazo). El gasto social 
y otros gastos públicos actúan de manera diferente. Cuando el gasto primario total dismi-
nuye 1% del PIB, la porción del gasto social dentro del gasto primario crece alrededor de 0,4 

12 Hicks y Kubisch (1984) y Hicks (1989) consideran que el gasto social se encuentra bien protegido durante los pe-
ríodos de restricción fiscal, conclusión que confirma Baqir (2002) sobre la base de una muestra de países mucho 
más amplia.
13 Es interesante que este estimado sea de magnitud similar (pero con signo opuesto) al que se obtiene al calcular los 
efectos de la deuda en la IPI. Esto sugiere que entre ambas clases de gasto hay efectos compensatorios.
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214 CAPÍTULO 10 

puntos porcentuales (conclusión coincidente con la de trabajos anteriores según los cuales 
los gastos sociales son resistentes a los ajustes fiscales). Irónicamente, esto amplifica el 
efecto negativo de la deuda sobre el gasto social. En efectivo, un aumento de un dólar en 
el monto de la deuda determina un incremento de 4,9 centavos en el balance primario y de 
1,3 centavos en los pagos por intereses de la deuda durante el año siguiente. Por lo tanto, el 
efecto neto en el balance fiscal general es un incremento de dos centavos en el corto plazo 
(o de tres centavos en el largo plazo). La respuesta típica que determina el mejoramiento 
del balance primario es una combinación de más ingresos (2,6 centavos durante el año 
siguiente o tres centavos en el largo plazo) y menos gastos (2,5 centavos el año siguiente o 
4,4 centavos en el largo plazo). 

Por ende, tras un aumento del volumen de la deuda generalmente los gobiernos reac-
cionan reduciendo el gasto total e incrementando sus ingresos en una medida que supera 
al aumento de los pagos por concepto de intereses resultante del aumento de la deuda, 
comprimiendo así el balance fiscal general. En el proceso, los gastos sociales reciben un 
doble impacto, pues no sólo son sensibles a los cambios en el gasto total (y algo menos a 
los cambios en los ingresos), sino también al impacto directo del volumen de la deuda. Una 
comprobación sorprendente es que los aumentos en los pagos por servicio de la deuda 
(que pueden derivarse de coeficientes de endeudamiento más altos) sólo surten un efecto 
mínimo en el gasto social. Esto sugiere que la deuda no desplaza el gasto social porque 
aumente la carga del endeudamiento, sino porque reduce el margen (o el apetito) para más 
endeudamiento del país. 

Otra cuestión interesante es la importancia que puede tener el crédito de las institucio-
nes financieras internacionales respecto del gasto social. Parecería que los préstamos de 
fuentes oficiales en general y los de organizaciones multilaterales en particular no atenúan 
las consecuencias negativas de la deuda para los gastos sociales. Sin embargo, aunque los 
aumentos de la deuda oficial total no surtan efectos adicionales, las distintas clases de cré-
dito oficial sí generan diversos efectos en el gasto social. En particular, el crédito bilateral y 
los préstamos del FMI atenúan el efecto negativo de la deuda en el gasto social, mientras 
que los préstamos de otras entidades multilaterales lo amplifican (Lora y Olivera 2006).14

Cuando se mide el gasto social como proporción del gasto total (y no del PIB), el efecto de 
todas las clases de crédito oficial en el gasto social se torna insignificante, sugiriendo que 
la influencia de cada clase de crédito oficial en el gasto social obedece básicamente a su 
gravitación en el gasto total y no sólo en el gasto social directamente. 

Puesto que suele vincularse a América Latina con altos niveles de endeudamiento y 
con bajos niveles de gasto social, es interesante determinar si los resultados antes mencio-
nados son también válidos para una muestra de países latinoamericanos.15 Los aumentos 
en la deuda pública y en su servicio repercuten mucho más en el gasto social de la región 

14 Estos resultados deben interpretarse con cautela, porque el crédito oficial (especialmente el del FMI) tiende a 
aumentar durante los períodos de crisis. Sin embargo, este problema de simultaneidad debería sesgar los resultados 
en contra de las conclusiones de Lora y Olivera (2006).
15 Cuando se expresa como proporción del PIB, en América Latina el gasto social se encuentra 1,7 punto porcentual 
por debajo del promedio de los países en desarrollo. La mayor parte de esta diferencia corresponde a la educación, 
donde el margen equivale a 1,2% del PIB. Empero, cuando el gasto social se mide como proporción del gasto prima-
rio, se comprueba que en América Latina es más alto que en el resto del mundo en desarrollo. Por consiguiente, si 
la región gasta demasiado poco en los sectores sociales, se debe a los bajos niveles de gasto público total que la 
caracterizan. 
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que en el del resto del mundo en desarrollo. Cuando en América Latina el endeudamiento 
aumenta un dólar, el gasto social disminuye tres centavos más que en otras regiones 
(donde disminuye alrededor de un centavo). A cada dólar adicional de pago de intereses 
de deuda en América Latina, corresponde una merma en el gasto social de alrededor de 23 
centavos (mientras que en el resto del mundo aumenta alrededor de ocho centavos) (Lora 
y Olivera, 2006).16

En síntesis las conclusiones de Lora y Olivera dan crédito a las numerosas opiniones 
sobre los efectos nocivos de los altos niveles de endeudamiento. Los coeficientes de deuda 
elevados sí reducen los gastos sociales, y no sólo por el costo adicional de pagos por in-
tereses (un efecto que reviste importancia especial en América Latina), sino porque esos 
coeficientes más altos determinan re-
ducciones de los gastos totales que 
afectan a los sectores sociales. 

Estas conclusiones sugieren que 
una gestión ortodoxa de la deuda quizá 
sea la mejor forma de proteger los 
gastos sociales. De hecho, un mejo-
ramiento en el balance fiscal primario 
equivalente a 1% del PIB debe provo-
car inicialmente una disminución del 
gasto social de 0,034% del PIB, pero 
esa reducción inicial debe compen-
sarse parcialmente por un incremento 
equivalente a 0,014% del PIB el año si-
guiente, porque el volumen de la deuda 
habrá disminuido. Al tercer año, la 
reducción inicial se habrá compensado 
totalmente y a partir del siguiente, los 
gastos sociales deberán ascender por 
encima del nivel inicial (gráfico 10.4). 
Además, podría ocurrir un aumento 
del gasto social desde el comienzo si 
el ajuste fiscal tiene por base un incre-
mento de los ingresos en lugar de una reducción de los gastos, que es la razón por la cual 
los gastos sociales disminuyen en los períodos de ajuste fiscal. 

ENSEÑANZAS DE LA EXPERIENCIA DE ALIVIO DE LA DEUDA

Los partidarios del alivio de la deuda sostienen que la cancelación de las obligaciones de 
los países más pobres conlleva varias ventajas potenciales. En primer lugar, es un ejercicio 
de transparencia, pues varias instituciones otorgan alivio a sus deudores reestructurando 

Gráfi co 10.4 
Efecto de una contracción fi scal en el gasto social: 
caída inicial seguida de recuperación sostenida

Fuente: Cálculos de los autores basados en Lora y Olivera 
(2006).
Nota: La contracción fi scal ocurre en el año 0.
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16 En América Latina la mayor sensibilidad de los gastos sociales a los pagos de intereses de la deuda es más notoria 
cuando se considera la proporción del gasto social dentro del gasto total.
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continuamente préstamos atrasados y negándose a reconocer la imposibilidad de recuperar 
sus préstamos total o parcialmente. En segundo término, el alivio de la deuda puede crear 
margen para un gasto sumamente necesario en actividades orientadas a la reducción de 
la pobreza y, en tercer lugar, puede activar el crecimiento en países que sufren los efectos 
del sobreendeudamiento. Quienes se oponen al alivio de la deuda sostienen que, en cam-
bio, los gobiernos beneficiarios derrochan los recursos liberados y que el alivio posibilita la 
perpetuación de políticas inadecuadas. Además, el alivio de las obligaciones de países muy 
endeudados puede terminar promoviendo el comportamiento equivocado y distribuyendo 
recursos entre países con un historial de políticas macroeconómicas deficientes.

Hasta ahora, este capítulo se ha concentrado en la relación entre la deuda y los resul-
tados económicos, pero no ha tratado concretamente los intentos de medir directamente el 
efecto económico del alivio de la deuda (en los recuadros 10.2 y 10.3 se ofrece una descrip-
ción de las principales iniciativas de alivio de la deuda). He aquí un conjunto interesante de 
preguntas relativas a los efectos de dicho alivio:

1. ¿Ha servido el alivio para lograr una reducción permanente de los niveles de deuda?
2. ¿Ha servido el alivio para incrementar el crecimiento del PIB y del gasto social?
3. ¿Es preferible el alivio de la deuda a la asistencia?
4. ¿Brinda el alivio de la deuda recursos adicionales? 

¿Ha servido el alivio para lograr una reducción permanente de 
los niveles de deuda?

La experiencia sugiere que la respuesta a este interrogante es matizada. Easterly (2002) es-
tudia el comportamiento de un conjunto de países que recibieron un alivio sustancial de sus 
deudas y constata que el valor neto actual del servicio de la deuda de esos países aumentó 
durante el período de implementación de las iniciativas de alivio. ¿Cómo puede conciliarse 
el incremento de la deuda con un esfuerzo considerable para aliviarla? Una posible explica-
ción es la mala suerte, pero Easterly no constata que los PPME hayan sufrido peores shocks 
que otros países en desarrollo. La explicación por la que se inclina es que los altos niveles 
de deuda obedecen a la presencia de gobiernos con una tasa de descuento alta (lo que en 
la jerga económica quiere decir impaciencia, o afán de consumir hoy sin preocuparse de-
masiado por lo que pueda acaecer mañana), que siempre toman todos los préstamos que 
tienen a su alcance. Si mayores niveles de endeudamiento se deben a la elevada tasa de 
descuento del gobierno y el alivio de la deuda no afecta dicha tasa, el alivio de la deuda será 
inútil en el largo plazo y provocará un auge del consumo meramente temporal.17 Easterly 
afirma que los datos respaldan esta interpretación. Estudia en particular los resultados del 
alivio de la deuda de 41 PPME y comprueba que durante el período 1989–1997 ese alivio as-
cendió a US$33.000 millones y, al mismo tiempo, los países beneficiarios asumieron nuevas 
obligaciones por un monto de US$41.000 millones, en consonancia con la idea de que el 
alivio de la deuda conduce a un nuevo endeudamiento. 

17 Peor aún, el alivio de la deuda puede obrar como un incentivo pernicioso, porque los países pueden endeudarse 
y postergar las reformas, previendo que eventualmente habrán de beneficiarse de un programa de condonación de 
deudas. 
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El alivio de la deuda no es una idea 
nueva.a En 1967 la UNCTAD declaró: “los 
pagos del servicio de la deuda han crecido 
hasta un punto en el que numerosos países 
hacen frente a una situación crítica” (citado 
en Easterly, 2002, p. 1678). Una serie de 
reuniones de la UNCTAD llevadas a cabo 
entre 1977 y 1979 determinó que acreedo-
res oficiales cancelaran deudas de 45 países 
por un valor total de US$6.000 millones. Los 
informes del Banco Mundial sobre África de 
1981, 1984, 1986 y 1991 incluyeron reitera-
dos llamados a un alivio de la deuda y en 
las reuniones cumbre de 1988, 1990 y 1991, 
los países miembros del G7 convinieron en 
la necesidad de un alivio adicional de la 
deuda, lo que determinó un aumento de la 
mitigación y del crédito concesionario. En 
1996 se lanzó el programa para los países 
pobres muy endeudados (PPME). Además 
de las iniciativas explícitas de alivio de la 
deuda, ha habido también un alivio implícito 
mediante la sustitución de deuda común por 
deuda concesionaria (Easterly, 2002). 

El Plan Brady, posiblemente el mayor 
esfuerzo de alivio de la deuda del sector 
privado que se haya llevado a la práctica, 
fue producto de la crisis global de deuda 
que estalló cuando el 12 de agosto de 1982 
el gobierno mexicano anunció que no podía 
hacer frente a sus obligaciones. La cesación 
de pagos mexicana abrió cauce a una serie 
de otras moratorias y de intentos de rees-
tructuración malogrados que culminaron en 
febrero de 1987 cuando Brasil declaró una 
moratoria de su deuda. Durante los meses 
siguientes, varios bancos internacionales 
anunciaron grandes incrementos de sus 
reservas para pérdidas por préstamos y así 
reconocieron explícitamente que una por-
ción importante de su cartera de préstamos 
a países en desarrollo ya no era redituable 

(Arslanalp y Henry, 2005). A comienzos de 
1989, Nicholas Brady, que a la sazón era 
secretario del Tesoro de Estados Unidos, 
planteó un plan de alivio de la deuda que 
suponía la prórroga de los vencimientos, la 
condonación del principal y la reducción de 
los pagos por concepto de intereses para los 
gobiernos de los países en desarrollo. Con 
el Plan Brady se ofreció a los bancos un pa-
quete de refuerzo del crédito de US$25.000 
millones y cuatro métodos diferentes para la 
reestructuración de sus préstamos morosos, 
a saber: 1) bonos con descuento, 2) bonos 
a la par, 3) fondos nuevos y 4) recompras 
de la deuda en efectivo.b Entre agosto de 
1989 y octubre de 1995, 16 países partici-
paron en canjes Brady y reestructuraron 
préstamos bancarios por un monto superior 
a US$200.000 millones, con un alivio de la 
deuda que ascendió a US$65.000 milones.c 
La mayoría de los bonos Brady existentes 
se retiró de circulación (véase el capítulo 
5), lo que constituye otra muestra del buen 
resultado de esta iniciativa.

Recuadro 10.2  El alivio de la deuda antes de la Iniciativa para los PPME 

a Este recuadro se nutre considerablemente de 
Easterly (2002) y de Arslanalp y Henry (2005).
b Los bonos con descuento eran bonos a 30 años 
garantizados con bonos del Tesoro de Estados 
Unidos, con un menor valor nominal (alrededor de 
30% a 35% menos que el valor del crédito original), 
una tasa de interés de LIBOR más 13/16, y un pago 
único al vencimiento. Los bonos a la par eran simi-
lares, pero se emitieron con un valor nominal y con 
una tasa de interés fija de 6%. Con los fondos nue-
vos, los bancos conservaron el valor íntegro de sus 
créditos pero se comprometieron a otorgar nuevos 
préstamos de por lo menos 25% del crédito origi-
nal. Las recompras en efectivo consistieron en la 
recompra de deuda a un precio predeterminado.
c Estos fueron los países y los años de su partici-
pación inicial: Argentina (1992), Bolivia (1993), 
Brasil (1992), Bulgaria (1993), Costa Rica (1989), 
Ecuador (1994), Filipinas (1989), Jordania (1993), 
México (1989), Nigeria (1991), Panamá (1995), 
Perú (1995), Polonia (1994), República Domini-
cana (1993), Uruguay (1990) y Venezuela (1990).
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218 CAPÍTULO 10 

Sin embargo, una prueba formal arroja conclusiones menos llamativas. Una regresión 
del nuevo endeudamiento en el alivio de la deuda indica que por cada 1% del PIB de alivio, 
hay 0,34% del PIB de nuevo endeudamiento neto, lo cual sugiere que un dólar de alivio de la 
deuda produce una reducción efectiva de esta de aproximadamente 65 centavos. Además, 

En 1996 el FMI y el Banco Mundial lanzaron 
la Iniciativa para los países pobres muy en-
deudados (PPME), con estos tres objetivos: 
1) eliminar el sobreendeudamiento de los 
países que emprendieran reformas económi-
cas y sociales conducentes a una reducción 
mensurable de la pobreza; 2) reducir la 
deuda multilateral, y 3) ayudar a los países a 
abandonar las reestructuraciones intermina-
bles de su deuda en pos de un alivio perdu-
rable.a La Iniciativa para los PPME se apartó 
radicalmente de iniciativas anteriores por-
que incluyó la cancelación de obligaciones 
con las instituciones multilaterales (como el 
FMI, el Banco Mundial y el BID) por primera 
vez en la historia del alivio de la deuda. En 
una reunión del G-7 celebrada en Colonia, 
Alemania, en el otoño (Hemisferio boreal) 
de 1999, donantes e instituciones multila-
terales convinieron en que el alivio de la 
deuda operaba con lentitud y decidieron una 
expansión importante de la Iniciativa para 
los PPME. La Iniciativa reforzada para los 
PPME duplicó con creces el monto de alivio 
de la deuda provisto por medio de la inicia-
tiva original, redujo las tasas de endeuda-
miento que calificaban como insostenible la 
deuda de un país y adoptó procedimientos 
para facilitar y agilizar el alivio.  

Cualquier país que desee beneficiarse de 
la iniciativa para los PPME debe cumplir tres 
condiciones: 1) que la carga de su deuda 
sea insostenible y supere las posibilidades 
de los mecanismos tradicionales de alivio 
disponibles, como el Club de París; 2) que 

se establezca un historial de reformas y po-
líticas apropiadas por medio de programas 
respaldados por el Banco Mundial y el FMI, y 
3) que se prepare un documento de estrate-
gia de lucha contra la pobreza (DELP). Esos 
criterios de elegibilidad se llevan a la prác-
tica mediante un proceso de tres pasos que 
conlleva un punto de elegibilidad, un punto 
de decisión y un punto de culminación. 
El primer paso consiste en un análisis de 
sostenibilidad de la deuda con el objeto de 
determinar si un país de ingreso bajo hace 
frente a un nivel de endeudamiento externo 
insostenible y, por ende, debe considerarse 
para su participación en la Iniciativa para 
los PPME. En el segundo paso el país debe 
demostrar algunos progresos en materia de 
programas de ajuste y reforma y presentar 
una versión preliminar de su DELP. Si la 
evaluación de los esfuerzos del país en este 
segundo paso es satisfactoria, sobreviene 
un punto de decisión en el que las institu-
ciones multilaterales que otorgan el alivio 
de la deuda deciden formalmente si el país 
es elegible, calculan un umbral de sostenibi-
lidad y se comprometen a reducir la deuda a 
ese nivel. Tras el punto de decisión, el país 
comienza a recibir un alivio provisorio y en 
el tercer paso debe establecer un nuevo his-
torial de buen desempeño. La duración de 
este período puede variar, pero debe incluir 
la aplicación satisfactoria de las políticas 
acordadas en el punto de decisión, el man-
tenimiento de la estabilidad macroeconó-
mica y la adopción y aplicación del DELP por 

Recuadro 10.3  Las nuevas iniciativas de alivio de la deuda: PPME e IADM
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el efecto no es constante a lo largo del tiempo y, mediante la división de la muestra en tres 
períodos, Easterly (2002) muestra que el alivio fue acompañado por un incremento de la 
deuda durante el período 1979–1987, el mantenimiento de sus niveles en los años 1988–1994 
y su descenso en el período 1995–1997. Este último resultado brinda cierta evidencia de que 

a http://www.worldbank.org/hipc/progress-to-
date/May99v3/may99v3.htm.
b La Iniciativa para los PPME incluye una cláusula 
de expiración concebida con el objeto de impedir 
que se convierta en un mecanismo permanente. 
Originalmente esta cláusula fijaba un plazo hasta 
fines de 2004 para la consideración inicial, pero 
ese plazo se fue corriendo sucesivamente hasta 
fines de 2006. 
c Es importante señalar que todas las iniciativas 
de alivio se concentran en la deuda externa, pero 
en algunos países el problema principal lo cons-
tituye la deuda interna. En el caso de Nicaragua, 
por ejemplo, la deuda interna supera holgada-
mente a la externa y es posible que la mayor 
parte de los recursos liberados merced al alivio 
de la deuda sencillamente se use para sufragar el 
servicio de la deuda interna.
 Haití aún no ha sido declarado elegible, pero 
figura entre los países que pueden incluirse en el 
proceso de la Iniciativa para los PPME.
d El FMI decidió financiar con sus propios recursos 
(principalmente por medio de ventas de oro de 
la institución) el alivio de la deuda de todos los 
países miembros (sean PPME o no) con un ingreso 
anual per cápita inferior a US$380. En cambio, el 
alivio de la deuda para PPME cuyo ingreso per cá-
pita se encuentre por encima de ese umbral (Bo-
livia, Guyana, Honduras y Nicaragua, entre ellos) 
será administrado por el FMI pero financiado por 
contribuciones bilaterales. 

espacio de un año, por lo menos. Una vez 
cumplidas estas condiciones, el país llega al 
punto de culminación y recibe todo el alivio 
de su deuda que se haya comprometido en 
el punto de decisión.b 

La Iniciativa reforzada incluye a 40 paí-
ses (33 de África, 5 de América Latina y el 
Caribe y 2 de Asia), de los cuales 19 alcan-
zaron el punto de culminación (entre ellos 
Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua), 10 
llegaron al punto de decisión y 11 (incluido 
Haití) están completando los pasos previos 
al punto de decisión. El BID forma parte de 
la Iniciativa reforzada para los PPME y ya ha 
comprometido US$1.900 millones (US$1.100 
millones en valor actual neto) para aliviar 
la deuda de Bolivia, Guyana, Honduras y 
Nicaragua.c

En la cumbre celebrada en julio de 2005 
en Gleneagles, Escocia, los líderes del G-8 
convinieron en cancelar la totalidad de la 
deuda con el FMI, la Asociación Internacional 
de Fomento (AIF, la rama concesionaria del 
Banco Mundial) y el Fondo Africano de Desa-
rrollo (FAfD) de todos los países que llegaran 
al punto de culminación de la Iniciativa para 
los PPME. Esta propuesta pasó a conocerse 
como la Iniciativa para el Alivio de la Deuda 
Multilateral (IADM) y su objetivo es ayudar a 
que los PPME avancen hacia la consecución 
de los ODM, que prevén la reducción de la 
pobreza a la mitad para 2015.

Los donantes convinieron en compensar 
a la AIF y al FAfD por el alivio de la deuda, 
mientras que una parte del alivio que brinde 

el FMI se financiará con recursos internos.d

A diferencia de la Iniciativa para los PPME, 
la IMRD no propone alivio contemporáneo 
alguno de otros acreedores distintos del FMI, 
la AIF y el FAfD. Esta es una cuestión espi-
nosa porque algunos PPME (incluidos los de 
América Latina y el Caribe) tienen deudas 
cuantiosas con instituciones multilaterales 
que no están incluidas en la iniciativa. 
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la iniciativa de alivio más reciente posiblemente rindió mejor resultado que las anteriores, 
quizá porque la Iniciativa para los PPME está condicionada a la aplicación de políticas ma-
croeconómicas que deben llevar a que el endeudamiento sea sostenible. No obstante, cabe 
señalar que según los informes del FMI, la mitad de los países que recibieron un alivio de su 
deuda dentro del marco de la Iniciativa reforzada para los PPME pronto volverán a endeu-
darse en grado insostenible (Birdsall y Deese, 2004).18

Aunque Easterly (2002) se inclina por la interpretación de la tasa de descuento, una 
explicación alternativa de estos hechos, hasta cierto punto equivalente en el plano de la 
observación, es que el endeudamiento de los países pobres no sigue siendo alto por el com-
portamiento de políticos manirrotos que dilapidan los recursos, sino porque esos países 
tienen muchas necesidades básicas insatisfechas. Conforme a esta interpretación, apenas 
el programa de alivio de la deuda atenúa las restricciones presupuestarias, los políticos gas-
tan todo lo que pueden tratando de satisfacer esas necesidades básicas desatendidas. En-
tonces, los fondos no se derrochan sino que se usan para tratar de escapar de una trampa 
de pobreza; el problema es que la afluencia de recursos es demasiado magra y por eso los 
países pobres no pueden escapar de sus trampas de pobreza. Una política coherente con 
esta interpretación consiste en cancelar deuda y asimismo suministrar más asistencia. En 
efecto, en la propuesta de Sachs (2005) para poner fin a la pobreza y en el informe de las 
Naciones Unidas (2005) sobre la forma de alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio 
(ODM), se trata explícitamente este aspecto. Los países pobres deben incrementar sus 
gastos en actividades conducentes a la reducción de la pobreza y eso sólo puede lograrse 
mediante la cancelación de sus deudas y el aumento de los flujos de asistencia que reciben. 
Una cancelación de la deuda sin un incremento de los flujos de asistencia sólo determinará 
una acumulación inmediata de deuda, interpretación congruente con la conclusión empí-
rica de Easterly, aunque no indique necesariamente que el alivio de la deuda sea inútil.19

¿Ha servido el alivio para incrementar el crecimiento del PIB y 
del gasto social?

En cuanto a la utilidad del alivio de la deuda para lograr un aumento del crecimiento del 
PIB y del gasto social, tampoco hay una respuesta clara. Arslanalp y Henry (2005, 2006b) 
brindan pruebas convincentes de que el alivio de la deuda es beneficioso para los países 
que tienen un problema de sobreendeudamiento y, en particular, muestran que la reducción 
obtenida merced al Plan Brady rindió efectos favorables tanto para los prestamistas como 
para los prestatarios. No obstante, estos autores sostienen que si bien el alivio de la deuda 
puede ser beneficioso para países de ingreso mediano, los PPME no tienen un problema de 
sobreendeudamiento porque en ellos el obstáculo principal para las inversiones no es una 
deuda excesiva sino la falta de instituciones de mercado básicas. Bird y Milne (2003) tam-
bién sostienen que el sobreendeudamiento no importa en el caso de los países de ingreso 

18 Quizás esto no obedezca al gasto excesivo sino a shocks externos negativos no tenidos en cuenta en los cálculos 
de la Iniciativa para los PPME. Sin embargo, en una evaluación de dicha iniciativa realizada por el Banco Mundial 
(2006) también se sugiere que varios países participantes están volviendo a endeudarse en un grado considerable.
19 Easterly (2006) ofrece una crítica de los planes de Sachs y de las Naciones Unidas. Sen (2006) presenta una crítica 
de la opinión de Easterly. 
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 DEUDA Y DESARROLLO 221

bajo, porque estos países reciben una transferencia positiva neta de recursos. Además, si 
bien los altos niveles de endeudamiento pueden afectar el crecimiento incrementando las 
posibilidades de una crisis financiera por la volatilidad de los flujos de capital, se trata de una 
hipótesis harto improbable en el caso de los países de ingreso bajo, que están endeudados 
principalmente con acreedores oficiales (Rajan, 2005a).

Depetris Chauvin, y Kraay (2005) y Hepp (2005) ofrecen evidencia empírica acerca de los 
efectos del alivio de la deuda sobre el crecimiento y la composición del gasto público. De-
petris Chauvin, y Kraay utilizan una muestra de 62 países de ingreso bajo durante el período 
1989–2001 y concluyen que: 1) existe una correlación positiva pero no estadísticamente sig-
nificativa entre el alivio de la deuda y el crecimiento del PIB; 2) hay una correlación positiva 
y estadísticamente significativa entre el alivio de la deuda y el gasto del gobierno en salud y 
educación, pero esta correlación positiva obedece principalmente a dos casos atípicos (Mo-
zambique y Yemen); 3) existe una correlación positiva pero no muy fuerte entre el alivio de 
la deuda y los cambios de políticas, y 4) no hay una correlación significativa entre el alivio de 
la deuda y la inversión. Según Depetris Chauvin, y Kraay, estas conclusiones indican que los 
esfuerzos anteriores de alivio de la deuda, que ascendieron a US$100.000 millones, fueron 
en definitiva dilapidados, pues no rindieron resultados concretos. Una visión más positiva 
sugeriría que el alivio de la deuda ciertamente no es perjudicial, y puede ser beneficioso en 
algunos casos. 

Hepp (2005) muestra que el alivio de la deuda surte efectos diferentes en los PPME y en 
los que no lo son, y respalda la aseveración de Arslanalp y Henry (2005, 2006a) en el sentido 
de que los PPME no tienen un problema de sobreendeudamiento. En particular, Hepp consi-
dera que dentro de la muestra de PPME el alivio del servicio de la deuda y del monto de esta 
no tiene efecto significativo sobre el crecimiento. Sin embargo, cuando considera la muestra 
de países que no están muy endeudados, constata que un alivio de la deuda que depare una 
reducción de un punto porcentual del servicio, conduce a un incremento de 0,2% del PIB.20

Así, podría afirmarse que el ciclo actual de alivio de la deuda (dentro del marco de la 
Iniciativa para los PPME y la Iniciativa Multilateral para la Reducción de la Deuda) está mejor 
diseñado y tendrá un impacto mayor que el de iniciativas anteriores. El Banco Mundial (2006) 
evalúa la Iniciativa para los PPME y también encuentra que tiene lugar un progreso modesto 
en materia de gestión política, crecimiento y reducción de la pobreza, pero sostiene que la 
falta de datos torna sumamente difícil una evaluación definitiva de esta iniciativa. 

¿Es preferible el alivio de la deuda a la asistencia?

La bibliografía empírica no ha considerado en forma sistemática si el alivio de la deuda es 
preferible a la asistencia. Arslanalp y Henry (2006a) sostienen que la respuesta a este inte-
rrogante depende de la clase de país de que se trate y afirman, en particular, que el alivio de 
la deuda es preferible en los países de ingreso mediano que tienen un problema de sobreen-
deudamiento. Sin embargo, aseveran que en los países de ingreso bajo que forman parte de 
la Iniciativa para los PPME, el escaso crecimiento no obedece al sobreendeudamiento sino 

20 Los resultados de Hepp (2005) deben tomarse con cautela porque cuando emplea una medida alternativa (admi-
tiendo que es menos precisa) del alivio de la deuda, obtiene el resultado contrario. 
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222 CAPÍTULO 10 

a la falta de instituciones de mercado apropiadas y a la infraestructura económica.21 Para 
respaldar esta afirmación, muestran que los PPME siempre tienen transferencias positivas 
netas (hecho incompatible con un sobreendeudamiento) y que sólo una porción ínfima de los 
flujos de capital hacia los PPME se dirige al sector privado, lo que indica que los inversionis-
tas internacionales nunca consideraron que esos países tuvieran un sector privado vibrante, 
con proyectos de inversión viables. Algunos autores sostienen que (por lo menos en el corto 
plazo) los países sólo se preocupan de los flujos de recursos netos,22 pero Arslanalp y Henry 
(2006a) enfatizan que alivio de la deuda y asistencia son conceptos diferentes, que esta úl-
tima resulta más eficiente que el primero si se trata de crear instituciones de mercado y que, 
como el alivio de la deuda puede provocar una exclusión de la asistencia, los PPME deben 
recibir asistencia y no un alivio de la deuda. Con criterio similar, Rajan (2005a) señala que si 
el principal obstáculo para el crecimiento de un país determinado es un clima insostenible 
para los negocios, resulta improbable que la reducción del nivel de deuda tenga algún efecto 
positivo sin que se suministren recursos adicionales o se mejoren las políticas. 

Birdsall y Deese (2004) aceptan que alivio de la deuda y asistencia son conceptos dife-
rentes, pero sostienen una opinión completamente distinta, a saber: que el alivio de la deuda 
constituye una de las formas más eficaces de asistencia por lo menos por cinco razones. 
La primera es la estándar relativa al sobreendeudamiento y la segunda es que el alivio de 
la deuda no puede condicionarse (en virtud del “condicionamiento” el país donante obliga 
al beneficiario de la asistencia a adquirir bienes o servicios del país donante): según Bird-
sall y Deese, el condicionamiento reduce el valor de la asistencia hasta un 30%. La tercera 
razón es que el alivio de la deuda detiene el crédito defensivo, es decir los préstamos que 
no obedecen a las necesidades de un país o a la calidad de sus políticas, sino al nivel de su 
endeudamiento.23 La cuarta razón es que el alivio de la deuda reduce los costos de transac-
ción de los programas de asistencia convencionales porque libera a las autoridades del país 
receptor de satisfacer las necesidades y los diferentes criterios de las instituciones donantes 
(lo que implica que el valor marginal agregado en las solicitudes de dichas instituciones es 
menor que los esfuerzos que deben hacer los países receptores para satisfacer esas exigen-
cias).24 La quinta razón es que el alivio de la deuda brinda respaldo presupuestario flexible 
y aumenta la responsabilización del gobierno, porque permite que las autoridades de los 
países receptores fijen sus prioridades en lugar de concentrarse en los proyectos favoritos 
de los diversos donantes. 

Del análisis precedente debe deducirse claramente que las distintas opiniones sobre la 
disyuntiva entre alivio de la deuda y asistencia dependen, en parte, del parecer acerca del 
valor agregado que puedan brindar las instituciones donantes. Quienes piensan que esas en-
tidades pueden ampliar el efecto de desarrollo del gasto público orientando los recursos ex-
ternos hacia el mejoramiento de las instituciones y la infraestructura, tenderán a inclinarse 

21 La conclusión de Cordella, Ricci y Ruiz-Arranz (2005) en el sentido de que quizá la deuda no influye en el creci-
miento de los países con políticas inadecuadas concuerda con esta interpretación.
22 Véase, por ejemplo, Rajan (2005a). Por flujo neto de recursos se entiende la afluencia total de capitales (asistencia 
y préstamos nuevos) menos los egresos (principalmente servicio de la deuda).
23 El crédito defensivo se caracteriza por ser una situación en la cual los acreedores brindan nuevo financiamiento 
para evitar reconocer en forma explícita que el país deudor se encuentra en cesación de pagos. Marchesi y Missale 
(2004) aportan pruebas sólidas de crédito defensivo y de asistencia defensiva.
24 Por supuesto, el alivio de la deuda también está condicionado por ciertas actividades y políticas, pero es posible 
que las condiciones sean menos dispendiosas que las impuestas con los préstamos tradicionales. 
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 DEUDA Y DESARROLLO 223

a favor de la asistencia. Los que consideren que esas instituciones sólo generan un aparato 
burocrático inútil y derrochan recursos, se volcarán hacia el alivio de la deuda. 

¿Brinda el alivio de la deuda recursos adicionales?

Poco se ha estudiado sistemáticamente si el alivio de la deuda brinda recursos nuevos. Bird-
sall, Claessens y Diwan (2002) examinan el alivio concedido a los países africanos durante los 
años noventa y concluyen que debido a deficiencias de los datos es difícil encontrar pruebas 
sólidas en cualquier sentido. Sin embargo, en cierta medida sus resultados sugieren que la 
reducción de la deuda de los años noventa desplazó otras formas de asistencia y, por ende, 
no brindó recursos adicionales. Ndikumana (2002) constata que los beneficiarios del alivio 
de la deuda recibieron más asistencia que países similares que no gozaron de una mitigación 
de sus obligaciones. Este resultado pone de relieve la adicionalidad del alivio de la deuda, 
pero Ndikumana también comprueba una declinación general de la asistencia desde comien-
zos de la década de 1990, lo que ha generado una situación en la que los beneficiarios del 
alivio de la deuda reciben más transferencias netas que los que no son beneficiarios, pero 
no necesariamente más de lo que re-
cibían antes de tornarse beneficiarios. 
Powell (2003) señala que el alivio de la 
deuda no excluye ni genera recursos 
adicionales y cuando esto se considera 
junto con el hecho de que la asistencia 
económica para los países pobres ha 
declinado en términos generales, es 
congruente con los resultados previos 
según los cuales no hay un incremento 
de la transferencia neta de recursos a 
los PPME. Lo mismo señalan Arslanalp 
y Henry (2006a), quienes muestran que 
durante el período 2000–2003 las trans-
ferencias netas de recursos a los PPME 
fueron menores que en 1980–1995, en 
términos del PIB de los países recepto-
res y de los donantes (gráfico 10.5). 

Una evaluación de la Iniciativa para 
los PPME realizada por el Banco Mun-
dial (2006) en la que se usaron datos 
mucho más recientes ofrece una opi-
nión más positiva de la adicionalidad 
potencial de la iniciativa y muestra que 
desde 2000 ha habido un incremento sustancial de las transferencias netas de recursos a 
los PPME. Esta evaluación en particular constata que las transferencias anuales netas a los 
28 PPME que alcanzaron el punto de decisión, aumentaron de US$7.300 millones en 2000 a 
US$15.800 millones en 2004 y que más de la mitad de ese incremento se debió al alivio de la 
deuda. En el mismo estudio también se llevó a cabo un ejercicio hipotético para determinar 

Gráfi co 10.5 
Transferencia neta de recursos a países pobres 
muy endeudados (PPME)

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos del cuadro 8 
de Arslanalp y Henry (2006a).
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224 CAPÍTULO 10 

qué habría ocurrido sin el alivio de la deuda y se comprobó que la Iniciativa para los PPME 
aportó recursos adicionales a por lo menos 17 de los 28 PPME considerados. 

LA AGENDA DE ESTUDIOS Y POLÍTICAS SIGUE ABIERTA

La deuda pública bien usada puede ser un poderoso instrumento de desarrollo económico, 
pero las distorsiones políticas pueden arrastrar al sobreendeudamiento, y la volatilidad de 
los mercados de capital puede provocar inestabilidad económica, aun con niveles de deuda 
moderados. El mensaje central de este capítulo se resume en que no es fácil determinar la 
relación entre deuda y desarrollo económico, pero hay cierta evidencia de que los niveles 
moderados de endeudamiento pueden promover el crecimiento, mientras que el aumento 
de esos niveles probablemente tenga efectos negativos en el crecimiento. El problema que 
se plantea para derivar implicaciones prácticas de política basadas en estos resultados es 
que, dependiendo de las economías y las estructuras de la deuda de los países, “moderado” 
puede tener significados muy diversos. De hecho, uno de los temas principales de este in-
forme es que los niveles de deuda constituyen sólo uno —y quizá no el más importante— de 
los factores determinantes de las vulnerabilidades de la deuda. 

En el capítulo también se estudia la relación entre los niveles de deuda y la composición 
del gasto público y se proporciona evidencia de que, mientras los países latinoamericanos 
se endeudan, al menos en parte, para financiar inversiones en infraestructura,25 los niveles 
de endeudamiento más altos surten efectos negativos en el gasto social. 

Finalmente, se hace notar que todavía es mucho lo que se ignora acerca de la forma 
en que el alivio de la deuda afecta el crecimiento económico y la reducción de la pobreza. 
Los dos interrogantes clave que no tienen respuesta son si existe alguna relación entre el 
alivio de la deuda y más y mejores políticas de reducción de la pobreza y un mayor índice 
de crecimiento, y si las iniciativas de alivio de la deuda aportan recursos adicionales o sólo 
desplazan la asistencia y el crédito concesionario. 

Aunque la ausencia de buenos datos ha sido uno de los escollos principales para las 
evaluaciones detalladas de iniciativas de alivio de la deuda en el pasado, un aspecto po-
sitivo de la Iniciativa para los PPME es que la función coordinadora de las instituciones 
financieras multilaterales y la necesidad de que esas instituciones realicen evaluaciones 
internas de la iniciativa han enriquecido de manera notable la información disponible para 
la comunidad académica. Además, la notoriedad de la iniciativa brinda incentivos para la 
evaluación pormenorizada del alivio de la deuda no sólo entre las instituciones financieras 
internacionales sino también en las comunidades académicas y en las entidades sin fines de 
lucro. La reciente evaluación actualizada de la Iniciativa para los PPME realizada por el Banco 
Mundial (2006) es un paso encomiable en este sentido y, aunque algunos resultados de esa 
evaluación todavía no son concluyentes, es importante notar que lo mismo ocurrió con las 
primeras evaluaciones del canje Brady (Husain y Diwan, 1989; Fernández-Arias, 1993), que 
ahora se considera un programa de alivio de la deuda sumamente fructífero. 

25 En particular en el capítulo se muestra que en América Latina la deuda pública se asocia positivamente con la in-
versión pública en infraestructura. No se aborda la cuestión más compleja de la medida en que esta inversión pública 
en infraestructura incrementa el capital productivo. 
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CAPÍTULO 11 

Nuevos y antiguos criterios 
de sostenibilidad fiscal en 
América Latina

LOS ANÁLISIS CONVENCIONALES DE SOSTENIBILIDAD FISCAL se preguntan si la po-
sición fiscal del gobierno le permite sufragar el servicio de su deuda, pero sin cuestionarse 
si es conveniente o no que haya un nivel diferente de endeudamiento según algún criterio 
de optimización (véase un análisis de estos aspectos en el capítulo 10).

Varios de los criterios de sostenibilidad fiscal que ahora son comunes se originaron en 
función de los países desarrollados, con énfasis en los problemas de solvencia en el largo 
plazo, pero ignoraron las características de la deuda y del entorno macroeconómico que son 
típicas de los países en desarrollo y fundamentales para una evaluación de la sostenibilidad 
de sus obligaciones. Por ejemplo, los problemas de la composición de monedas de la deuda 
pública y la vulnerabilidad frente a shocks externos son elementos esenciales que deben 
considerarse en el caso de los países en desarrollo.

En este capítulo se presentan distintos instrumentos de sostenibilidad fiscal, tomando 
el análisis de la sostenibilidad como punto de partida, para pasar luego a las cuestiones pro-
pias de los países en desarrollo, entre ellas, la sostenibilidad fiscal ante la incertidumbre de 
diversas fuentes y, en especial, la proveniente de las variaciones de la tasa de cambio y de 
los ingresos fiscales. Las calificaciones del crédito soberano constituyen referencias impor-
tantes para los inversionistas, por lo que es útil analizar la correlación que guardan con los 
indicadores fiscales que aquí se examinan. En otras palabras, lo que se quiere precisar es 
qué aspectos de la deuda tienen en cuenta las agencias calificadoras de crédito, de manera 
directa o indirecta, cuando evalúan el riesgo de insolvencia.

EL CRITERIO BÁSICO

El significado de la sostenibilidad fiscal suele ser difuso. Lo primero que debe determinarse 
es la diferencia entre sostenibilidad y solvencia. En una situación de insolvencia, los futuros 
flujos de ingresos y egresos no generan recursos netos suficientes para sufragar el servi-
cio de la deuda pública existente. Una posición política es sostenible “si se prevé que un 
prestatario pueda seguir pagando el servicio de su deuda sin necesidad de que en el futuro 
deba practicarse una corrección del equilibrio entre ingresos y egresos cuyas dimensiones 
carezcan de realismo” (FMI, 2002a, 4). Por ende, la solvencia es sólo una condición nece-
saria para la sostenibilidad, porque puede lograrse por medio de ajustes futuros grandes y 
costosos. En otras palabras, la sostenibilidad exige que se alcance la solvencia sin grandes 
modificaciones de la política. 
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226 CAPÍTULO 11 

El punto de partida de prácticamente todos los métodos básicos para calcular la 
sostenibilidad del endeudamiento es la restricción presupuestaria del gobierno en el 
período en curso, que establece que la porción de los pagos de la deuda que debe abo-
narse (incluidos los intereses) y no alcanza a sufragarse con el superávit primario, se 
financia con deuda nueva.1 Esto supone la prescindencia de cualquier financiamiento 
directo del déficit mediante emisión de moneda por el banco central. En el largo plazo, 
para que la deuda sea sostenible, el gobierno debe hallarse en posición de satisfacer 
esta condición:

 s = (r − g)d, (11.1)

donde d es el nivel de endeudamiento como proporción del PIB, r es la tasa de interés real, 
g es la tasa de crecimiento de la economía y s es el superávit primario del gobierno como 
proporción del PIB. Esta condición tiene una interpretación intuitiva, a saber: la razón deuda 
sostenible/PIB es tal que el superávit primario resulta suficiente para cubrir el costo “efec-
tivo” de los intereses de la deuda, entendiendo por tasa de interés “efectiva” la tasa de 
interés real menos la tasa de crecimiento del PIB. Como se supone que todas las variables 
son constantes a lo largo del tiempo (o que reflejan un promedio debidamente calculado), 
esta ecuación establece que el flujo de los futuros superávits primarios a largo plazo —si se 
aplican los correspondientes factores de descuento— debe cubrir por completo los niveles 
de deuda existentes.2

Si bien la deuda sostenible así medida constituye una referencia útil, la sostenibilidad 
de la deuda no exige necesariamente que un gobierno satisfaga constantemente un objetivo 
de endeudamiento calculado de esa manera. Por ejemplo, un gobierno que haga frente a un 
shock temporal puede inclinarse por recurrir a los mercados de deuda para amortiguarlo. 
Algunos estudios se concentran en una interpretación más dinámica para dar cabida a si-
tuaciones en las que hay desviaciones de corto plazo del nivel de deuda a largo plazo, pero 
se regresa a la sostenibilidad.3 Con algunos métodos se evalúa, por ejemplo, si el superávit 
primario de un país tiende a aumentar cuando lo hace la deuda pública.4 Conforme a otro 
método, más reciente, se considera a corto plazo la posición fiscal de un país mediante la 
evaluación de su endeudamiento actual, su superávit primario presente y las tasas de interés 
y crecimiento vigentes, para determinar si son congruentes con la convergencia hacia una 
razón deuda/PIB estipulada a largo plazo (Croce y Juan-Ramón, 2003). La ventaja de este mé-
todo consiste en que admite que el nivel de endeudamiento corriente y el balance primario 

1 Véanse análisis pormenorizados en Buiter (1985) y Blanchard (1990). El primero se concentra en la sostenibilidad 
con base en la estabilización del patrimonio neto del gobierno y el segundo considera la sostenibilidad a partir de 
la estabilización de la razón deuda/PIB. Habida cuenta de las dificultades para la medición del patrimonio neto, se 
ha usado más ampliamente el segundo método. Véanse también estudios detallados en Chalk y Hemming (2000) o 
Izquierdo y Panizza (2006). 
2 Para todos los cálculos de este capítulo, se usó la versión de tiempo discreto de esta fórmula, a saber:

s = (
 1+ r

– 1)d.
 1+ g
3 En esencia, estas pruebas apuntan a descartar las trayectorias explosivas de deuda pública. Véanse, por ejemplo, 
Hamilton y Flavin (1986), y Chalk y Hemming (2000). 
4 Véase Bohn (1998). Para aplicaciones a los países en desarrollo, véase Abiad y Ostry (2005).
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se distancien de sus niveles de equilibrio de largo plazo. En este método se analiza si estas 
desviaciones tienen la entidad suficiente para poner en peligro la convergencia, tornando 
por consiguiente insostenibles las políticas vigentes. 

LA SOSTENIBILIDAD EN AMÉRICA LATINA CONFORME 
AL CRITERIO BÁSICO

A pesar de los episodios de apremio fiscal registrados en algunos países de América Latina a 
fines de los años noventa y comienzos de este siglo, la región exhibe más solidez fiscal que 
en los años ochenta. El pronunciado descenso de las tasas de inflación es un indicador indi-
recto del fortalecimiento fiscal, que demuestra que los gobiernos no necesitan recurrir a la 
financiación monetaria de sus déficits. Otro indicador comúnmente usado de la capacidad de 
pago mediante fuentes no inflacionarias es la razón deuda/ingresos fiscales, que hacia 2004 
había disminuido respecto de comienzos de los años noventa. Aunque los países de América 
Latina, en promedio, han mejorado su capacidad de pago conforme a este indicador (que se 
redujo de alrededor de 460% en 1991 a 320% en 2004), sigue siendo mucho más alto que en 
los países desarrollados, 
donde a fines de 2004 la 
razón media deuda/ingre-
sos para el gobierno en 
general era ligeramente 
superior a 130%.5 Este me-
joramiento del desempeño, 
medido por la reducción en 
la relación deuda/ingresos, 
se confirma para la mayo-
ría de los países cuando se 
compara la información de 
2004 con la de 1991 (grá-
fico 11.1). 

Estas mediciones indi-
can mejoras con respecto 
a los años noventa, pero 
¿cómo se ha desempe-
ñado la región conforme 
al criterio básico de soste-
nibilidad? Para responder 
a esta pregunta se cons-
truyó un indicador más 

Gráfi co 11.1
Deuda pública como porcentaje del total de ingresos en 
América Latina y el Caribe, 1991 y 2004

Fuentes: Base de datos de Cowan et al. (2006); Martner y Tromben (2004b); 
Perspectivas de la economía mundial (FMI); bancos centrales.
Nota: “Argentina Pre” indica las cifras para ese país anteriores a la reestructu-
ración de la deuda y “Argentina Post”, las cifras posteriores.
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5 Los países incluidos en el grupo de América Latina y el Caribe son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecua-
dor, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua, México, Panamá, Paraguay, República Dominicana, Suriname, Trini-
dad y Tobago y Venezuela. Los países desarrollados de la muestra son Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, 
Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Japón, Luxemburgo, Noruega, 
Países Bajos, Portugal, Reino Unido y Suiza. 
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228 CAPÍTULO 11 

amplio, con base en la ecuación (11.1). Tal indicador es la tasa de interés que se hubiera ne-
cesitado para que la deuda fuera sostenible, habida cuenta de los niveles predominantes de 
los superávits primarios, la deuda y las tasas medias de crecimiento del PIB. Este indicador 
puede verse también como la tasa máxima real de interés congruente con la sostenibilidad 
fiscal, y resulta conveniente porque no requiere saber cuál es en verdad la tasa de interés 
real. Aunque hay algunas medidas disponibles de las tasas efectivas de interés real —obte-
nidas mediante el cálculo de los pagos de intereses como proporción de los niveles de deuda 
al comienzo del período, descontada la inflación—, están sujetas a problemas de medición 
sustanciales (y a la falta de información correspondiente a los inicios de los años noventa).6

En el gráfico 11.2 se presentan los valores de esta variable en cada país de la región en 1991 
y 2004. Las tasas de interés más bajas que, como promedio, se hubieran necesitado a inicios 
de los años noventa para que la deuda fuera sostenible sugieren que la posición fiscal de los 
países era en esa época más precaria que en 2004. Puesto que, en general, a comienzos de 

los años noventa las tasas 
de interés reales eran más 
altas, quiere decir que en 
muchos países la situación 
fiscal estaba entonces aún 
más lejos de la sostenibi-
lidad.

Un ejercicio común para 
determinar la sostenibilidad 
de la deuda, concentrán-
dose en los períodos más 
recientes para los cuales se 
dispone de datos sobre las 
tasas efectivas de interés 
real, consiste en calcular 
los niveles “necesarios” de 
superávit primario en com-
paración con los observa-
dos. El superávit primario 
necesario es el que debería 
existir para que la deuda 
corriente fuera sostenible, 
como lo indica la ecuación 
(11.1). A modo de aproxima-
ción inicial, se calcularon los 
superávits primarios nece-
sarios sobre la base de las 

Gráfi co 11.2 
Tasa de interés máxima de sostenibilidad de la deuda, 
1991 y 2004
(en porcentaje)

Fuentes: Base de datos de Cowan et al. (2006); Martner y Tromben (2004b);
Perspectivas de la economía mundial (FMI); bancos centrales. 
Nota: La tasa de interés máxima de sostenibilidad se calcula como r = ((s/b) * 
(1+g)) + g, donde r es la tasa máxima de sostenibilidad, s es la razón superávit 
primario/PIB, b es la razón deuda total/PIB, y g es la tasa de crecimiento del 
PIB. “Argentina Pre” indica las cifras para ese país anteriores a la reestruc-
turación de la deuda y “Argentina Post”, las cifras posteriores. En el caso de 
Uruguay, no se dispone de datos para 1991.
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6 Puede haber problemas de medición, por ejemplo, cuando la inflación en el corto plazo difiere sustancialmente de 
la que se previó e incorporó a las tasas de interés. Dichos problemas se tornarán evidentes en la sección dedicada 
al vínculo entre las mediciones comunes de la sostenibilidad que utilizan tasas efectivas de interés real y las califi-
caciones de riesgo.
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tasas efectivas de interés real pagadas 
en 2004, el crecimiento medio en el pe-
ríodo 1994–2004 y los niveles actuales 
de la razón deuda/PIB.7 Los resultados 
se observan en el panel (a) del gráfico 
11.3 y, a primera vista, sugieren una 
situación muy favorable, porque en la 
mayoría de los países observados los 
superávits están por encima de los ni-
veles necesarios.8

Un cálculo más conservador del 
superávit primario necesario tomaría 
como base el promedio de las tasas 
de interés en un plazo más largo. Es 
probable que las tasas efectivas de 
interés real de 2004 disten mucho de 
las tasas de interés real a largo plazo 
por varias razones. En los últimos años 
las tasas de interés internacionales 
han permanecido en un nivel bastante 
bajo, pero podrían cambiar en el futuro. 
Además, es posible que los países 
que recientemente reestructuraron sus 
deudas también estén pagando intere-
ses menores que los usuales. Por eso, 
y a fin de someter a una prueba de 
tensión la gestión fiscal con respecto a 
las variaciones de las tasas de interés, 
se llevó a cabo un ejercicio alternativo, 
suponiendo en este caso que en algún 

b. Tasa media de interés real (índice de 
rendimiento del eurobono latinoamericano)

Fuentes: Bloomberg, Informes de país del FMI (varios años); 
base de datos de Perspectivas de la economía mundial (FMI); 
bancos centrales, y cálculos de los autores.
Nota: “Argentina Pre” indica las cifras para ese país anteriores 
a la reestructuración de la deuda y “Argentina Post”, las cifras 
posteriores. No se incluyen los países pobres y altamente en-
deudados (Bolivia, Honduras y Nicaragua) (ambos paneles), ni 
Chile y Argentina (solo en el panel a), debido a que en ellos la 
tasa efectiva de interés real es más baja que la tasa promedio 
de crecimiento del PIB.
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Superávit primario observado y necesario, 2004
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7 Las tasas efectivas de interés real se obtuvieron 
principalmente de documentos del FMI. Ideal-
mente, dados los supuestos de tasas de interés y 
de crecimiento a largo plazo, si se conoce el perfil 
del servicio de la deuda pública y se usa como 
referencia la tasa de interés a largo plazo, puede 
calcularse el valor actual neto de esa deuda y eva-
luarse la sostenibilidad al nivel de ese valor. Sin 
embargo, dicha tarea excede los alcances de este 
informe debido a la falta de información. 
8 Este análisis se llevó a cabo en el ámbito del 
gobierno central, y en ciertos casos, en los que los 
saldos del resto del sector público no financiero 
son importantes (Colombia, por ejemplo), puede 
que esta medida no represente con precisión 
la posición consolidada del sector público no 
financiero.
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230 CAPÍTULO 11 

momento los países renovarán sus deudas con la tasa media de interés real que predominó 
durante el período 1992–2004, sobre la base del índice de rendimiento acumulado del euro-
bono latinoamericano.9 En el panel (b) del gráfico 11.3 se comparan los superávits primarios 
necesarios recalculados con los superávits observados. Esta vez los resultados son conside-
rablemente distintos y se observa que ahora varios países necesitan un superávit primario 
superior al que tienen, poniendo de relieve que las posiciones fiscales actuales quizá parez-
can mucho más cómodas de lo que resultarían si las tasas de interés volvieran a los niveles 
más altos que alcanzaron en el pasado. Las grandes variaciones de las tasas de interés que 
en el pasado afrontaron los países latinoamericanos —y su enorme impacto en la posición 
fiscal— sugieren que, si bien las posiciones fiscales mejoraron, subsiste la vulnerabilidad 
frente a los incrementos de la tasa de interés real. Asimismo, cabe señalar que, por lo menos 
en la experiencia de los años noventa, el alza de las tasas de interés obedeció en gran me-
dida a los incrementos de los márgenes de deuda y no a aumentos de la tasa de interés libre 
de riesgo. Por consiguiente, varios países pueden verse expuestos, como lo estuvieron en 
los años noventa, a shocks resultantes del alza de las tasas de interés real, aunque las tasas 
de interés libres de riesgo no aumenten. 

Además, los superávits primarios actuales obedecen en parte a las condiciones favora-
bles de demanda de exportaciones y a los altos precios de los productos básicos, que incre-
mentan los ingresos fiscales. Pero, una vez más, esta etapa favorable puede quedar atrás. 
Sin embargo, merece destacarse que, en circunstancias igualmente favorables a comienzos 
de los años noventa, el promedio de los superávits primarios era menor, lo que indica que la 
región ha intensificado sensiblemente los esfuerzos tendientes a la obtención de posiciones 
fiscales más fuertes. 

TENER EN CUENTA LA VOLATILIDAD

Los países en desarrollo difieren en muchos aspectos de los desarrollados. En primer lugar, 
hacen frente a un grado mucho mayor de volatilidad cambiaria, de los intereses reales y de 
los términos del intercambio comercial. También tienen con frecuencia que afrontar la súbita 
pérdida de acceso a los mercados internacionales de crédito, en muchos casos de manera 
totalmente inesperada. Además, los shocks que padecen estos países pueden ser de tal 
magnitud y de tanta duración que, especialmente en virtud de la credibilidad relativamente 
escasa en la política fiscal y en las instituciones presupuestarias, las políticas anticíclicas 
posiblemente no constituyan una opción.

Esta mayor inestabilidad y la persistencia de los shocks crean varias fuentes adicionales 
de vulnerabilidad que deben tenerse en cuenta cuando se analiza la sostenibilidad de la 
deuda, y sugieren que, hasta que los países en desarrollo logren reducir la volatilidad, será 
importante que los niveles de endeudamiento se consideren “seguros” si pueden sostenerse 
en el largo plazo y resisten la presión de impactos importantes. En particular, en la medida 
en que los shocks sean grandes y persistentes, como las interrupciones del flujo de capitales 
externos que América Latina experimentó a fines de los años noventa, se suscitarán rápida-
mente problemas de solvencia. Por ende, debe ampliarse el concepto de sostenibilidad a fin 

9 En este caso, se usó una tasa de interés real de 7,5%. 
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de asegurar la solvencia no sólo en situaciones realistas de ajuste, sino también en casos 
realistas de inestabilidad externa. 

Estas cuestiones pueden considerarse desde tres perspectivas distintas. La primera se 
concentra en las fricciones financieras que han influido notablemente en crisis recientes de 
mercados emergentes y en sus efectos sobre la sostenibilidad fiscal. La segunda atiende 
al hecho de que los gobiernos de países con mercados emergentes suelen enfrentarse a 
grandes fuentes de incertidumbre agregada cuando tratan de evaluar el patrón de ingresos 
y egresos del gobierno, así como el nivel de deuda sostenible.10 La tercera perspectiva ex-
tiende el análisis de la incertidumbre a una evaluación de la trayectoria del patrimonio neto, 
concentrándose en nuevas técnicas que toman en cuenta la valuación de los activos. 

Descalces de monedas, interrupciones súbitas y efectos de valuación

La dolarización de las obligaciones es una fuente importante de vulnerabilidad ante los 
“frenazos” o interrupciones súbitas de los flujos de capital. La combinación de esos dos 
elementos puede tener efectos devastadores para la sostenibilidad fiscal.11 Por ejemplo, la 
pérdida de acceso a los mercados internacionales de crédito no resulta, necesariamente, de 
un sobreendeudamiento dentro de un marco de equilibrio apropiado, sino que puede ser la 
consecuencia de una economía precipitada a un desequilibrio por una interrupción súbita 
de los flujos de capital (véase Calvo, Izquierdo y Mejía, 2004). Esta visión fiscal inversa —en 
el sentido de que poco hay de fiscal en el origen de la crisis— se sustenta en el hecho de 
que los episodios de interrupciones súbitas tienden a ser simultáneos y afectan a países que 
hasta el momento del impacto exhibían situaciones fiscales diferentes.

Las interrupciones súbitas de los flujos de capital obligan a imponer ajustes abruptos 
de los déficits en cuenta corriente, que pueden exigir una depreciación considerable de la 
moneda en términos reales cuando el cese de la afluencia de capital es muy persistente; 
de lo contrario, las variaciones del tipo de cambio real serán breves y la solvencia no estará 
necesariamente en peligro.12 Este ajuste puede tener importantes efectos de valuación que 
multipliquen el costo del servicio de la deuda en moneda extranjera debido a la dolarización 
excesiva de las obligaciones, empujando así el endeudamiento del país más allá del margen 
sostenible. 

El mejor ejemplo de la influencia de las condiciones externas en la sostenibilidad fiscal 
puede encontrarse en la situación de cesación de pagos de Rusia, que se produjo en agosto 
de 1998, y la propagación de este shock a los mercados de capital mundiales, hecho que 
provocó la reversión generalizada de los flujos de capital en los mercados emergentes. En 
muchos sentidos, la crisis rusa obró como un shock de liquidez para los inversionistas in-
ternacionales, que lo esparcieron por distintos países vendiendo los activos de sus carteras 
para restablecer la liquidez y cubrir las exigencias de garantías resultantes del colapso de 

10 Véase en Mendoza y Oviedo (2002) un análisis útil de estos aspectos.
11 Según Calvo (1998), una interrupción súbita es una reducción considerable e imprevista de la afluencia de capitales 
a un país determinado. Para definiciones empíricas de la interrupción súbita, véase Calvo, Izquierdo y Mejía (2004).
12 Véase el modelo presentado en Calvo, Izquierdo y Talvi (2005), donde se supone que la interrupción súbita de los 
flujos de capital es permanente y, por ende, también lo es la depreciación del tipo de cambio (y puede crear una 
posición fiscal insostenible con el nuevo tipo de cambio real).
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232 CAPÍTULO 11 

los bonos rusos (Calvo, 2005b). Este shock se convirtió en una crisis profunda en los países 
que tenían dos vulnerabilidades internas clave: una oferta reducida de bienes transables a 
escala internacional (exportaciones) y una dolarización de las obligaciones internas (Calvo, 
Izquierdo y Mejía, 2004). Dichas vulnerabilidades pueden resumirse en este coeficiente de 
“descalce” (véase Calvo, Izquierdo y Talvi, 2005):

m =
B / eB* ,

  Y / eY* 
(11.2)

donde e es el tipo de cambio real, B es la deuda en moneda nacional, B* es la deuda en 
moneda extranjera, Y es la producción de bienes no transables, e Y* es la producción de 
bienes transables. Los descalces entre la composición de la deuda y de la producción pue-
den provocar diferencias sustanciales en la valuación de la razón deuda/PIB después de 
una depreciación. Considérese, por ejemplo, un caso extremo en el que todos los efectos 
de la valuación sólo se registran en la deuda porque esta se halla totalmente denominada 
en moneda extranjera y la producción no es comerciable en absoluto (vale decir, cuando 
m = 0). Esta es la peor situación, donde la depreciación del tipo de cambio real repercute 
plenamente en la sostenibilidad. Otro caso que reviste especial importancia se presenta 
cuando la composición de la deuda (en términos de bienes transables y no transables) equi-
para la de la producción (vale decir, cuando m = 1). Cuando se mantiene esta condición, la 
depreciación del tipo de cambio real no influye en la razón deuda/PIB y, por consiguiente, 
tampoco en la sostenibilidad fiscal. El efecto puede agravarse por el hecho de que algunos 
pasivos contingentes, por ejemplo las obligaciones creadas por las operaciones de sal-
vamento del sector bancario, pueden materializarse simultáneamente. Cuando firmas de 
sectores no transables están sumamente endeudadas en moneda extranjera con el sistema 
bancario, una depreciación sustancial provoca bancarrotas y la urgencia de que el gobierno 
rescate al sistema bancario para proteger la cadena de pagos. De esta manera, la deuda del 
sector público puede cobrar vuelo una vez que se suman los efectos directos e indirectos 
de la devaluación. 

En el gráfico 11.4 se muestra a los países latinoamericanos ordenados conforme al 
grado de descalce de monedas definido en la ecuación (11.2) en 1998 (al registrarse la crisis 
rusa) y en 2004.13 Como puede observarse, desde la perspectiva de las obligaciones, en 
1998 los países latinoamericanos estaban más expuestos a las variaciones cambiarias que 
en 2004 (pues en 1998 tenían un mayor descalce de monedas). Tras la interrupción súbita 
que castigó a la región después de la crisis rusa, muchos países reaccionaron reduciendo 
los descalces y expandiendo la emisión de deuda en moneda nacional, en muchos casos 
indexada conforme al IPC.

En cuanto a la clasificación en el seno de la región, en el sector más saludable de la 
escala se encuentran países como Chile, con un alto volumen de emisión de deuda interna 
y una amplia oferta de bienes transables. Generalmente, el descalce es mayor en los países 
con experiencias inflacionarias anteriores y una tradición de dolarización de las obligacio-

13 La producción transable está representada por la proporción de la suma de la agricultura y la industria en el PIB 
total, a precios constantes. 
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nes (Argentina, Perú y Uru-
guay).14 Por ejemplo, antes 
de la reestructuración de 
su deuda, Argentina tenía 
una tasa mucho más alta de 
descalce de monedas, que 
mejoró sustancialmente 
desde la reestructuración 
(de 0,15 a fines de 2004 
a 0,40 inmediatamente 
después de la reestructu-
ración, en junio de 2005). 
Aunque este índice capta 
los principales determinan-
tes de la exposición a las 
interrupciones súbitas, no 
abarca todas las fuentes 
de vulnerabilidad frente a 
hechos de esta clase. Si la 
deuda en moneda nacional 
es a corto plazo, las expec-
tativas de una devaluación 
pueden provocar una suba 
de los intereses y reper-
cutir considerablemente en 
las finanzas públicas, en la 
medida en que se resista la 
devaluación (véase el capí-
tulo 13).

Un país con un alto 
grado de descalce de mone-
das pero un nivel muy bajo 
de endeudamiento no resul-
tará gravemente afectado 
si tiene lugar una depre-
ciación real de la moneda. 
El indicador de descalce 
de monedas puede expan-
dirse para que refleje esta 

b. 2004

Fuentes: Cowan et al. (2006); bancos centrales; base de datos online de 
los Indicadores del Desarrollo Mundial (Banco Mundial), y cálculos de los 
autores.
Nota: “Argentina Pre” indica las cifras para ese país anteriores a la reestructu-
ración de la deuda y “Argentina Post”, las cifras posteriores. El coefi ciente de 
descalce de monedas se calcula como (B/eB*)(Y/eY*), donde B es la deuda 
en moneda nacional, B* es la deuda en moneda extranjera, Y es la produc-
ción de bienes no transables, Y* es la producción de bienes transables y e
es el tipo de cambio real.

Gráfi co 11.4 
Coefi ciente de descalce de monedas
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14 Debe considerarse especialmente el caso de los países totalmente dolarizados, como Panamá, Ecuador y El Salva-
dor. En ciertos casos, como el de Panamá, la evolución de un importante centro financiero estable posiblemente ha 
reducido la vulnerabilidad a alteraciones en los mercados de capital, por lo cual el descalce de monedas no consti-
tuye una cuestión importante. Sin embargo, en la medida en que la dolarización absoluta no reduce las posibilidades 
de una interrupción súbita, esos países pueden encontrarse sumamente expuestos.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



234 CAPÍTULO 11 

interacción con los niveles 
de endeudamiento. A estos 
efectos, se calculó una se-
gunda medida, en este caso 
evaluando el incremento 
de la deuda en términos de 
PIB que se registraría en un 
país sujeto a una deprecia-
ción real de 100% (véase el 
gráfico 11.5).15 Aunque en 
general el orden es simi-
lar al resultante del uso de 
la ecuación (11.2), algunos 
países altamente endeuda-
dos, como Nicaragua, suben 
en la escala de vulnerabili-
dad, mientras otros, menos 
endeudados, como Guate-
mala, figuran en un nivel 
más seguro.

EL CRITERIO DE 
INCERTIDUMBRE

Como ya se ha dicho, el 
análisis de sostenibilidad 
estándar se concibió origi-
nalmente para los países 
desarrollados, en los que 
generalmente los problemas 
de volatilidad revisten menos 
importancia. Para los merca-
dos emergentes es funda-
mental incorporar al análisis 
fiscal las fuentes clave de 
incertidumbre y redefinir por 
lo tanto lo que debe con-
siderarse nivel “seguro” de 
endeudamiento, tomando en 
cuenta posibles cambios de las condiciones económicas. La cuestión clave que afrontan los 
gobiernos de los países emergentes es la sostenibilidad de su endeudamiento ante la varie-
dad de cambios posibles del entorno económico, tanto internacional como interno.

Fuentes: Cowan et al. (2006); bancos centrales; Indicadores del Desarrollo 
Mundial (Banco Mundial), y cálculos de los autores.
Nota: “Argentina Pre” indica las cifras para ese país anteriores a la reestruc-
turación de la deuda y “Argentina Post”, las cifras posteriores.

Gráfi co 11.5
Exposición del sector público no fi nanciero a una 
depreciación real
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15 En los términos de la notación presentada antes, es equivalente al cómputo de d(d)/(d(e)/e)*100.
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La mayoría de los trabajos sobre sostenibilidad de la deuda ha sondeado el uso de mé-
todos estocásticos para obtener representaciones del proceso que impulsa la dinámica de 
la deuda pública o del patrimonio neto del gobierno.16 Barnhill y Kopits (2003), por ejemplo, 
adaptan el concepto de valor en riesgo usado en el ámbito financiero al análisis del patrimo-
nio neto del gobierno, mediante el cómputo de medidas de dispersión relativas a los valores 
actuales de los activos y pasivos de un gobierno, para determinar el valor en riesgo o la ex-
posición a quedar con un patrimonio neto negativo. Al aplicarlo al caso de Ecuador, dichos 
autores constatan que la valuación del patrimonio neto no puede resistir grandes shocks sin 
tornarse negativa. Xu y Ghezzi (2003), en cambio, aplican un criterio de liquidez conforme 
al cual un gobierno puede verse expuesto al agotamiento de sus reservas de tesorería. Me-
diante la estimación del proceso seguido por variables que influyen en las reservas (como 
los tipos de cambio, las tasas de interés y el balance fiscal primario), puede calcularse en 
cualquier momento la probabilidad de cesación de pagos, es decir, el agotamiento de las 
reservas.17 García y Rigobón (2004) estiman el comportamiento combinado de las variables 
clave que afectan la evolución de la deuda pública y construyen simulaciones de los cursos 
conjuntos de esas variables (la tasa de interés real, el crecimiento del PIB, el déficit prima-
rio, el tipo de cambio real, la inflación y los shocks a la deuda por cuenta de la aparición de 
“esqueletos”), que equivalen a simulaciones reiteradas del curso de la deuda del gobierno. 
Sobre la base de esta información puede calcularse la probabilidad de que el endeudamiento 
llegue a un nivel considerado insostenible.

Celasun, Debrun y Ostry (2006) señalan que los datos de alta frecuencia usados por 
García y Rigobón (2004) para el balance primario quizá no constituyan un buen indicador de 
la posición del gobierno, porque en muchos casos dichos datos son muy imperfectos, en 
la medida en que reflejan operaciones de gestión de caja que pueden ser sustancialmente 
diferentes de la verdadera respuesta de política fiscal a los cambios del entorno. Por eso, 
Celasun, Debrun y Ostry estiman por separado, usando datos anuales, cómo reacciona el 
fisco a un conjunto clave de variables —una función de reacción fiscal— y combinan este 
factor con una estimación, basada en datos trimestrales, del comportamiento combinado de 
determinantes no fiscales de la dinámica del endeudamiento público (tasas de interés real 
internas y externas, crecimiento del PIB y tipo de cambio real), muy a la manera de García 
y Rigobón (2004). Mediante el uso de esos dos elementos informativos, crean “gráficos de 
abanico” que indican los posibles cursos asociados de la razón deuda/PIB, lo que permite 
evaluar la probabilidad de que, en algún momento, la deuda como proporción del PIB alcance 
un nivel menor que el de un determinado umbral.

Mendoza y Oviedo (2004, 2006) ofrecen un marco analítico para explicar las razones 
que pueden tener los gobiernos para imponerse un umbral de endeudamiento. Conforme a 
ese marco, un gobierno quizá desee brindar seguridad a la sociedad restringiendo sus gas-
tos en la medida de lo posible (salvo por los ajustes inevitables en épocas de crisis), habida 
cuenta de la incertidumbre en cuanto a los ingresos públicos y de un entorno en el que 
esa seguridad no puede adquirirse en los mercados financieros. El marco determina tasas 

16 Estas representaciones no registran los factores subyacentes a este proceso, sino que se concentran en vínculos 
menos significativos entre el endeudamiento y otras variables.
17 Este criterio difiere de la mayor parte del material tratado en este capítulo, porque está más próximo al concepto 
de liquidez que al de solvencia.
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236 CAPÍTULO 11 

de deuda sostenibles sobre la base de la capacidad de un gobierno para comprometerse 
de manera creíble al pago de sus obligaciones, es decir su capacidad de pago de la deuda 
aunque los ingresos fiscales permanezcan deprimidos por un período prolongado. En esas 
condiciones, el gobierno determinará el nivel máximo de endeudamiento sostenible —o 
“tope de endeudamiento”— y trazará un plan contingente para el ajuste de los gastos, a fin 
de reducirlos lo más posible respetando el tope de endeudamiento.

El concepto de tope de endeudamiento es similar al que se presentó en la ecuación 
(11.1) para el criterio de sostenibilidad estándar, salvo que considera el balance primario que 
puede alcanzarse en una crisis fiscal (cuando los ingresos llegan al mínimo y los gastos se 
ajustan lo más posible en épocas de crisis). Por ende, el tope de endeudamiento no es lo 
mismo que la deuda sostenible, salvo en épocas de crisis. 

Un factor determinante clave del tope de endeudamiento es la volatilidad de los ingresos 
públicos.18 Como lo indican Mendoza y Oviedo, en general un grado más alto de volatilidad 
de los ingresos implicará un tope de endeudamiento más bajo. En el gráfico 11.6 se muestra 
la volatilidad de los ingresos 
de los países de América La-
tina y el Caribe mediante el 
cálculo de la volatilidad del 
componente cíclico de la 
razón ingresos/PIB durante 
el período 1990–2004.19 La 
media de volatilidad para 
la muestra de países desa-
rrollados que aquí se usa 
es 3,3%. Un intervalo de 
una desviación estándar al-
rededor de esa media rinde 
coeficientes de volatilidad 
de aproximadamente 2% a 
4%. Sólo seis de 24 países 
de la muestra latinoameri-
cana se encuentran dentro 
de ese margen o más abajo, 
lo cual indica la entidad del 
problema de volatilidad que 
tiene la región. 

La importancia de la volatilidad de los ingresos destacada por el marco de Mendoza-
Oviedo queda manifiesta en el cálculo del nivel mínimo tolerable de gastos del gobierno en 
una época de crisis para que los niveles de deuda corriente sean sostenibles (y se encuen-
tren apenas por debajo del tope de endeudamiento) habida cuenta de la histórica volatilidad 

Fuente: Cálculos de los autores basados en la base de datos de Perspecti-
vas de la economía mundial (FMI).
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Gráfi co 11.6
Volatilidad del componente cíclico de la razón ingresos/
PIB, 1990–2004

18 Sin embargo, debe considerarse que la volatilidad del ingreso capta implícitamente la de otras variables exógenas 
(como los términos del intercambio) y, por consiguiente, no deben tenerse en cuenta los ingresos como fuente de 
volatilidad en sí mismos. 
19 Con la utilización de un filtro Hodrick-Prescott para quitar la tendencia a las series.
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20 En el marco Mendoza-Oviedo el tope de endeudamiento (b*) se determina por b* = (tmin – emin ) 
1 + g

, donde tmin es 
la percepción mínima de ingresos (como proporción del PIB), emin es el nivel de gasto en época de crisis (como propor-
ción del PIB), r es la tasa de interés y g, la tasa de crecimiento de la economía. Esta identidad se usa para obtener el 
nivel de gasto en época de crisis que equipararía el nivel de la deuda corriente con el tope de endeudamiento, cuando 
la percepción de ingresos mínima se fija dos desviaciones estándar por debajo de la media de ingresos. Dentro de 
este marco (incluido el tope de endeudamiento), siempre es posible el pago de la deuda y no existe la moratoria 
estratégica, de modo que la tasa de interés r es, en principio, una tasa libre de riesgo. 
21 Sin embargo, ha de considerarse que en este caso la seguridad es contra una hipótesis harto desfavorable de una 
larga secuencia de los peores niveles posibles de percepción de ingresos. Un aspecto que todavía no ha abordado 
un método de esta clase es si resulta óptima la adquisición de este nivel de seguridad.
22El primer grupo está constituido por los países que figuran en la categoría de clasificación crediticia Ba3, o mejores, 
de Moody’s.
23 Se supone que el gasto puede reducirse 20% en épocas de crisis.

r – g

de los ingresos.20 Este ejer-
cicio proporciona una idea 
del nivel de seguridad que 
un gobierno podrá ofrecer 
en su posición fiscal del 
momento (pues representa 
el nivel de gastos que 
puede sostener durante 
una crisis, suponiendo que 
los niveles de deuda estén 
apenas por debajo del tope 
de endeudamiento). Los 
resultados para la muestra 
de América Latina y el Ca-
ribe aparecen en el gráfico 
11.7, donde el nivel mínimo 
de gasto primario durante 
una crisis fiscal se expresa 
como proporción del nivel 
de gasto primario en 2004. 
Del examen del gráfico se 
desprende claramente que muy pocos países de la muestra podrían sostener los niveles de 
gasto actuales en épocas de crisis fiscal. El nivel de esos gastos debería reducirse en prome-
dio 22,3% en épocas de crisis, para que el nivel de deuda actual fuera sostenible al tope de 
endeudamiento. Esto indica que la seguridad en cuanto a los niveles de gasto en épocas de 
crisis es relativamente baja, aunque se utilicen como límite los niveles de deuda corriente.21

Los cambios en la volatilidad de los ingresos influyen considerablemente en los topes 
de endeudamiento. Para ilustrar este punto, se catalogó a los países de América Latina y 
el Caribe de acuerdo con las calificaciones de riesgo soberano de Moody’s y se los dividió 
en dos categorías: países de bajo riesgo y de alto riesgo.22 En el gráfico 11.8 se observa 
que el país medio de alto riesgo podría beneficiarse sustancialmente con una reducción de 
la volatilidad de sus ingresos para evitar una crisis fiscal: si lograra bajar dicha volatilidad 
desde 9,5% hasta el promedio de los países de bajo riesgo (6%), podría aumentar su tope de 
endeudamiento de 42% a 108% del PIB23 y de esta manera, reduciría de manera notable su 
probabilidad de caer en una crisis fiscal. 

Gráfi co 11.7
Gasto mínimo en épocas de crisis, usando los niveles 
actuales de deuda como tope de endeudamiento

Fuente: Cálculos de los autores.
Nota: “Argentina Pre” indica las cifras para ese país anteriores a la reestruc-
turación de la deuda y “Argentina Post”, las cifras posteriores.
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238 CAPÍTULO 11 

REGRESO AL CRITERIO DEL 
PATRIMONIO NETO

Si bien la mayoría de los criterios pre-
sentados en este capítulo se concentra 
en la vulnerabilidad ante los shocks 
en las obligaciones del gobierno, los 
activos del gobierno también sufren 
los efectos de los shocks económicos. 
Por ejemplo, los resultados de los ejer-
cicios que consideran el efecto real de 
la depreciación del tipo de cambio pue-
den variar sustancialmente cuando se 
agregan a la ecuación activos como las 
reservas de petróleo o cobre. En el cua-
dro 11.1 se ofrece una representación 
típica del balance general del gobierno. 
Un componente clave de dicho balance 
es el valor actual neto del flujo de ingre-
sos futuros, que puede ser sumamente 
sensible a los cambios del entorno ma-
croeconómico y es un factor determi-
nante clave de la sostenibilidad. Sobre 
la base del marco establecido por Barnhill y Kopits (2003), Levy Yeyati y Sturzenegger (2006) 
estiman explícitamente el comportamiento de las distintas clases de ingresos (impuesto a 
las ganancias, al valor agregado, etc.) como función del crecimiento del PIB y del tipo de 
cambio real (también lo hacen con respecto a las distintas clases de gastos del gobierno).

Dentro de este marco, se estima el comportamiento combinado del crecimiento del PIB, 
el tipo de cambio real y las tasas de interés internacionales para crear simulaciones del curso 
futuro de esas tres variables, ejercicio que se repite varias veces. Los resultados de cada 
simulación se incorporan a las ecuaciones estimadas de ingresos y gastos, a fin de obtener 
una corriente de ingresos y egresos cuyo valor actual neto puede calcularse e incluirse en 
las estimaciones del patrimonio neto. De esta manera, por cada versión de los cursos de 
crecimiento del PIB, tipo de cambio real y tasa de interés, puede obtenerse una posición de 
patrimonio neto y, al cabo de un número suficiente de iteraciones, puede configurarse una 
distribución de dicho patrimonio. Esta distribución resulta útil porque permite la estimación 
de la probabilidad de que el patrimonio neto se torne negativo, es decir: de que el gobierno 
se vuelva insolvente. A diferencia de otros métodos que modelan el superávit primario como 
una función de las tres variables clave mencionadas, este criterio conlleva el beneficio adi-
cional de que, mediante la estimación separada de las elasticidades del ingreso y del gasto, 
pueden hacerse simulaciones con respecto a los valores actuales de los impuestos y los 
gastos, lo que equivale a estimar la elasticidad del superávit primario para la combinación 
actual de política fiscal. 

Aplicado a los casos concretos de Argentina y Chile, el método del patrimonio neto arroja 
varios resultados interesantes. Un examen del balance general de Argentina muestra que la 
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deuda garantizada por bonos (es decir, las obligaciones explícitas) sólo representa 8% del total 
de los pasivos, resultado que refuerza la importancia de la inclusión de todos los elementos del 
balance general cuando se evalúa la solvencia. Más interesantes son las constataciones atinen-
tes a los efectos de la depreciación del tipo de cambio real. Como es previsible, en el caso de 
Argentina —un país relativamente dolarizado— el patrimonio neto se reduce tras una devalua-
ción (véase el cuadro 11.2), pero Levy Yeyati y Sturzenegger sostienen, no sin sentido, que la 
mayoría de los efectos proviene del hecho de que una depreciación real provoca una reducción 
de la base impositiva como proporción del PIB, destacando así la importancia de los efectos del 
ingreso sobre las cuentas fiscales (aunque esta aseveración debe sopesarse con el hecho de que 
las propias obligaciones en dólares pueden ser responsables del efecto de ingreso obtenido).

Este resultado es distinto del que corresponde a Chile (véase el cuadro 11.2). Con un alto 
porcentaje de su base de ingresos vinculado al sector transable (debido en parte a los re-
cursos que brinda la producción de cobre), tras una depreciación, la posición de patrimonio 
neto de Chile mejoraría (a pesar de un incremento compensatorio del gasto).

Cuadro 11.1 Balance general del gobierno

Activos Pasivos

Activos líquidos Obligaciones explícitas

Activos materiales Obligaciones contingentes

Valor presente neto de impuestos (Valor presente neto de previsión social)

Patrimonio neto de empresas estatales (Valor presente neto de seguros de salud)

 (Valor presente neto de otros gastos)

 Patrimonio neto

Fuente: Levy Yeyati y Sturzenegger (2006).

Cuadro 11.2 Efecto de un shock del tipo de cambio real en el patrimonio neto  

(en puntos porcentuales del PIB)

  Argentina  Chile

  Con shock del   Con shock del 
 Simulación básica tipo de cambio Simulación básica tipo de cambio

Media 1,79 0,63 2,34 2,79

Mediana 1,63 0,52 2,24 2,66

Máxima 12,99 7,76 6,00 7,10

Mínima —0,32 —2,63 0,95 1,11

Desviación estándar 1,04 0,72 0,61 0,75

Fuente: Levy Yeyati y Sturzenegger (2006).
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240 CAPÍTULO 11 

SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA Y CALIFICACIONES DE RIESGO

¿Reflejan las diferentes perspectivas de sostenibilidad de la deuda la forma en que perciben 
el riesgo de solvencia las agencias calificadoras de crédito? ¿Examinan estas tan sólo las me-
didas vinculadas al análisis de sostenibilidad estándar, o consideran también aspectos recién 
planteados en los trabajos de sostenibilidad cuando evalúan los riesgos de una moratoria?

Un examen inicial de los datos en 
relación con estas cuestiones, sugiere 
que las medidas ordinarias de la soste-
nibilidad posiblemente influyan en las 
calificaciones crediticias. En los paneles 
(a) y (b) del gráfico 11.9 se muestra la 
relación entre los indicadores asociados 
con el análisis de sostenibilidad estándar 
y las calificaciones de riesgo soberano 
de Moody’s. En el panel (a) se aprecia 
que la diferencia entre los superávits 
primarios necesarios y los observados, 
usando las tasas de interés real efectivas 
predominantes en 2004, guarda escasa 
relación con las calificaciones crediticias. 
Sin embargo, como se ha dicho, las tasas 
de interés real efectivas están sujetas a 
varias fuentes de errores de medición. 
Habida cuenta de esta insuficiencia, a 
continuación se comparan las calificacio-
nes crediticias con las tasas de interés 
real máximas que son congruentes con 
la sostenibilidad fiscal. Los resultados 
aparecen en el panel (b), e indican una re-
lación mucho más estrecha (en este caso 
el coeficiente de la correlación es 0,49).

En cuanto a las medidas relaciona-
das con los descalces de moneda, en 
los paneles (c) y (d) del gráfico se ofrece 
una respuesta preliminar. En el panel (c) 
se presenta la medida de descalce de la 
ecuación (11.2) contra las calificaciones 
crediticias, mientras que en el panel (d) 
se hace lo mismo usando la medida agre-
gada de descalce que también toma en 
cuenta el volumen de la deuda. Es inte-
resante el hecho de que ambas medidas 
indiquen una asociación relativamente 
fuerte con las calificaciones crediticias 
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 NUEVOS Y ANTIGUOS CRITERIOS DE SOSTENIBILIDAD FISCAL EN AMÉRICA LATINA 241

(las correlaciones son 0,38 y −0,40, res-
pectivamente).

Finalmente, en los paneles (e) y (f) 
del gráfico 11.9 se muestran las asocia-
ciones con medidas de la volatilidad de 
los ingresos y del gasto mínimo deriva-
das del marco de Mendoza-Oviedo. En 
este caso hay claros indicios de corre-
lación negativa entre las calificaciones 
crediticias y la volatilidad del compo-
nente cíclico de la razón ingresos/PIB, 
y de correlación positiva entre dichas 
calificaciones y los niveles de gasto 
mínimo que pueden “garantizarse” en 
épocas de crisis (las correlaciones son 
−0,49 y 0,51, respectivamente). Estos 
resultados abren interesantes cami-
nos para futuros estudios que analicen 
otros vínculos entre la volatilidad de los 
ingresos y las calificaciones crediticias.

De una u otra manera, muchas de 
esas regresiones parciales transversa-
les quizá capten un elemento común 
que toman en cuenta las agencias de 
calificación crediticia. Sin embargo —y 
a pesar de las limitaciones de la mues-
tra—, hay cierta evidencia de que, en 
forma directa o indirecta, esas nuevas 
medidas pueden brindar información 
importante por sí misma, como lo in-
dica una regresión simple de las califi-
caciones crediticias contra una medida 
de descalce que toma en cuenta el 
volumen de la deuda y la medida de la 
volatilidad del ingreso descrita previa-
mente.24

¿HA MEJORADO LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EN AMÉRICA LATINA?

América Latina ha hecho algunos progresos en materia de sostenibilidad de la deuda luego 
de dejar atrás los años ochenta, justamente conocidos como la década de “la crisis de la 
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24 A pesar de las limitaciones de la muestra (16 observaciones en una región en particular), las variables de descalce 
e inestabilidad son significativas con niveles de 6% y 3%. 
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242 CAPÍTULO 11 

deuda”. Sin embargo, varios indicadores 
sugieren que, en promedio, la región 
está muy lejos de ser segura. En primer 
término, sigue siendo vulnerable ante 
las variaciones de las tasas de interés, y 
aunque algo se ha progresado en cuanto 
a la reducción de la dolarización de las 
obligaciones, en muchos países la sos-
tenibilidad fiscal sigue siendo sensible 
a los grandes shocks del tipo de cambio 
real, habida cuenta de los persistentes 
descalces de monedas y los niveles de 
endeudamiento relativamente altos. 

Además, la volatilidad está lejos de 
haber desaparecido de América Latina y 
los períodos de turbulencia sistémica de 
los mercados de capitales pueden volver 
a asediar a la región. Aunque muchos 
países han mejorado sus saldos de la ba-
lanza en cuenta corriente, en parte gra-
cias a la actual bonanza de los precios 
de sus exportaciones, aún siguen ex-
puestos a las interrupciones potenciales 
de los flujos de capital, que pueden pro-
vocar modificaciones sustanciales del 
tipo de cambio real y de la sostenibilidad 
de la deuda. En tales circunstancias, los 
países tendrían que hacer ajustes con-
siderables en el lado del gasto. En este 
sentido, los estudios también sugieren 
que reducir la volatilidad de los ingresos 
fiscales podría ser muy beneficioso en 
términos de la capacidad de absorción 
de niveles de deuda más altos.

La calidad del análisis de la soste-
nibilidad fiscal está mejorando gracias 
a la incorporación de los efectos de la 
volatilidad económica y financiera a los 
marcos analíticos. En el contexto de 
América Latina, la exposición a la volati-
lidad de los ingresos fiscales y las varia-
ciones del tipo de cambio real revisten 
particular importancia, como lo indica el 
hecho de que dichas vulnerabilidades también parecen reflejarse en las calificaciones cre-
diticias. Si bien el progreso en cuanto a la modificación de la estructura de la deuda de los 
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 NUEVOS Y ANTIGUOS CRITERIOS DE SOSTENIBILIDAD FISCAL EN AMÉRICA LATINA 243

países latinoamericanos ha reducido la exposición a las variaciones del tipo de cambio, es 
posible reforzar aún más la sostenibilidad de la deuda mediante reformas fiscales e institu-
cionales que limiten los efectos de la volatilidad de los ingresos fiscales. 
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CAPÍTULO 12 Los costos de una moratoria

PARA EVALUAR LA SOSTENIBILIDAD de una deuda se debe determinar cuál es el nivel 
de deuda suficientemente alto como para provocar que un país soberano se declare en 
cesación de pagos.1 Esto resulta bastante sencillo en el caso de una empresa privada. Una 
empresa privada alcanza la “frontera de incumplimiento” cuando el valor de sus pasivos 
es igual al valor total de mercado de sus activos, esto es: cuando el valor de mercado de 
esa empresa pasa a ser cero (Merton, 1974). Determinar la frontera de incumplimiento 
de la deuda soberana es mucho más complicado porque los activos del gobierno —que 
incluyen, por ejemplo, la capacidad de gravar a sus ciudadanos—, no tienen un valor de 
mercado visible.2 Por otra parte, los gobiernos en general no dejan de pagar las pensiones 
ni disuelven el ejército para poder pagar el servicio de la deuda, ni tampoco se espera que 
lo hagan. 

Las reglas generales probablemente no brinden aproximaciones útiles al nivel de la 
deuda que provoca la moratoria. A modo de ejemplo: al momento del incumplimiento, la 
razón deuda/PIB de los países que se declararon en cesación de pagos desde los años 
ochenta ha presentado una gran variedad de valores que van de aproximadamente 0,4 a más 
de 1,5. El gráfico 12.1 muestra el nivel de deuda de los países en situación de incumplimiento 
a finales del año anterior a la declaración de cesación de pagos (el resultado habría sido muy 
similar si se hubiesen utilizado los niveles de deuda de los años en que ocurrió la moratoria). 
Huelga decir que muchos países han tenido niveles de deuda dentro de ese mismo orden 
y no han incumplido sus obligaciones externas, lo que indica que determinar la frontera de 
incumplimiento de una deuda soberana exige un análisis más elaborado. 

Por otra parte, frente a una deuda soberana, los acreedores no pueden hacer valer sus 
derechos tan efectivamente como frente a las deudas privadas. Si una empresa privada 
pasa a ser insolvente, las autoridades legales cuentan con los medios para imponer las 
reivindicaciones de los acreedores sobre los activos de la empresa, aun cuando dichos 
activos no sean suficientes para cubrir la totalidad de la deuda. Por el contrario, en el caso 
de una deuda soberana, a pesar de que la reivindicación y la autoridad legal pertinente 
están bien definidas, la capacidad de exigir su cumplimiento se restringe a los activos en la 

1 Nótese que en este informe los términos moratoria, incumplimiento y cesación de pagos se utilizan indistinta-
mente. Con esos términos no se denota el repudio de deudas o la suspensión unilateral de pagos, sino la situación 
que resulta cuando no se ha pagado en fecha el servicio de la deuda o cuando el deudor soberano realiza una oferta 
de reestructuración con términos menos favorables que los que tenía la deuda original. Esta postura concuerda con 
la definición técnica que utilizan, por ejemplo, las agencias calificadoras de crédito. 
2 En Gapen et al. (2005) se intenta aplicar este enfoque a la valuación de la deuda soberana. 
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246 CAPÍTULO 12 

misma jurisdicción, lo cual limita 
la eficacia del recurso legal.3

Esta situación ha llevado a 
los economistas a plantear que 
los incumplimientos soberanos 
reflejan la “voluntad de pagar” 
de un gobierno, más que su “ca-
pacidad para pagar”. Las publica-
ciones económicas teóricas han 
considerado tradicionalmente 
que el soberano calcula el costo 
que implica un incumplimiento 
de deuda y lo compara con la 
carga del servicio de la deuda 
para decidir si continúa cum-
pliendo con sus obligaciones. De 
esa manera, los incumplimientos 
resultarían de una decisión es-
tratégica para obtener una ven-
taja financiera, más que de una 

situación legítima de quiebra. De hecho, se considera que los grandes costos que acarrea 
un incumplimiento constituyen, en primer lugar, el mecanismo que hace posible que exista 
la deuda soberana. De otra manera, ¿por qué los soberanos cancelarían sus deudas? Si no 
toleraran algún tipo de costo en el caso de un incumplimiento, ningún inversionista estaría 
dispuesto a prestarles dinero (véase, por ejemplo, Dooley, 2000). 

Sin embargo, este comportamiento estratégico no se corresponde con lo observado en 
las crisis de deuda soberana. Los incumplimientos soberanos usualmente ocurren después 
de que las economías de esos países han pasado por fuertes contracciones y de que han 
fracasado otras medidas. El momento preciso en que suceden parece responder a factores 
económicos que distan mucho de los factores estratégicos planteados como hipótesis en 
los estudios publicados sobre deuda soberana. De hecho, hay elementos que indican que, 
en vez de entrar en consideraciones estratégicas y tratar de evitar los reembolsos, en 
momentos de crisis los países hacen todo lo posible por adoptar políticas que eviten un 
incumplimiento. 

¿QUÉ ES UNA MORATORIA?

Identificar los episodios de incumplimiento soberano y medir su duración no es una tarea 
sencilla. Existen varias definiciones y diferentes maneras de determinar el preciso momento 
en que ocurren. Por otra parte, la naturaleza de un incumplimiento dependerá de si la deuda 
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Gráfi co 12.1
Niveles de deuda en caso de moratoria

Deuda como porcentaje del PIB

Fuentes: Cowan et al. (2006), Borensztein y Panizza (2006a), Jaimovich 
y Panizza (2006b).

3 De ahí que los litigios recientes contra soberanos en situación de incumplimiento, en vez de exigir directamente lo 
reivindicado, dependan de amenazas de confiscar activos soberanos en el exterior, como las reservas internacio-
nales o, en particular, los pagos de la deuda externa en cumplimiento, para forzar acuerdos extrajudiciales. Véase 
Sturzenegger y Zettelmeyer (2006).
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subyacente ha sido contraída con acreedores privados o con prestamistas oficiales y, en 
este último caso, si se trata de acreedores bilaterales o multilaterales. Este punto es de 
suma importancia para la investigación empírica sobre los efectos del incumplimiento, ya 
que su correcta identificación y el momento preciso en que el incumplimiento ocurre pueden 
resultar cruciales al lidiar con las cuestiones de causalidad y simultaneidad que surgen en 
los estudios econométricos.

Los catálogos de incumplimientos más comúnmente utilizados son: aquellos incum-
plimientos con acreedores bilaterales oficiales miembros del Club de París (disponibles en 
la base de datos del Club de París); incumplimientos relacionados con préstamos y otros 
instrumentos de bancos privados, según los clasifican las agencias calificadoras de crédito 
como Standard & Poor’s (S&P), e incumplimientos de la deuda comercial y oficial, según la 
metodología de Detragiache y Spilimbergo (2001), la cual se basa en gran parte en el banco 
de datos de Global Development Finance del Banco Mundial. 

Si bien estas tres bases de datos mayormente coinciden, la correspondencia no es per-
fecta ni mucho menos. Algunas diferencias se pueden atribuir a las distintas metodologías 
empleadas para medir la duración de un incumplimiento. Por ejemplo, la metodología utili-
zada por Detragiache y Spilimbergo se basa en atrasos y negociaciones de reprogramación 
de deudas y considera como moratorias varias situaciones que no son clasificadas como 
tales por S&P.4 En cambio, S&P clasifica como incumplimientos los canjes de Argentina en 
2001 y de Uruguay en 2003, basándose en su naturaleza involuntaria, a pesar de que en 
esas ocasiones no se había incurrido en atrasos. Ni aun las moratorias bien documentadas 
del Club de París se libran de estas ambigüedades metodológicas, ya que su banco de datos 
sólo comprende dos fechas: la de la firma del acuerdo de reestructuración y la de corte, 
que determina el endeudamiento que va a ser renegociado (se excluye toda deuda incurrida 
posteriormente a esa fecha). Si bien la primera fecha se ha considerado en general como 
el inicio de un incumplimiento, se puede argumentar que indica la culminación de las nego-
ciaciones y por lo tanto el final de la moratoria, y que sería más apropiado considerar como 
punto de partida la fecha de corte, que separa la deuda previa al incumplimiento de la deuda 
posterior al mismo. Este es el criterio que se utiliza en el presente informe. 

El gráfico 12.2 muestra la cantidad de incumplimientos por decenio entre 1970 y 2004, y 
antes de 1970. Estos tienden a agruparse en varios momentos, en particular durante la crisis 
de la deuda de principios de los años ochenta, lo que parecería indicar una dependencia de 
factores externos comunes. No obstante, la ocurrencia de los mismos no se limita a ciertos 
períodos de tiempo determinados; por el contrario, difícilmente haya pasado un año en el 
período más reciente en el que no hubiera ocurrido uno. 

La duración de las moratorias —el tiempo que transcurre entre el episodio que las 
inicia y su resolución— ha variado con el tiempo, particularmente en los últimos años: de 
un promedio de unos ocho años en el período 1970–1990 disminuyó a más o menos cua-
tro años a partir de 1991. Esto se debe en parte a que, para un grupo creciente de países 
emergentes, los bonos reemplazaron a los bancos como forma principal de financiamiento 
y que, contrariamente a lo que antes se pensaba, la reestructuración de la deuda en bonos 
a través de ofertas de canje unilaterales se alcanzó mucho más rápidamente que las 

4 Entre los ejemplos se encuentran Nigeria, Zambia y Sierra Leona en los años setenta; Egipto y El Salvador en los 
años ochenta; y Sri Lanka, Tailandia, Corea y Túnez en los años noventa.
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reestructuraciones de deuda con ban-
cos bilaterales. Además, parece haber 
habido una relativa disminución en la 
ocurrencia de incumplimientos frente a 
prestamistas oficiales, debido posible-
mente a la importancia cada vez menor 
de los préstamos bilaterales (véase el 
capítulo 6).

LOS COSTOS DE UNA 
MORATORIA

Según los estudios teóricos sobre deuda 
soberana, los costos del incumplimiento 
se han concretado tradicionalmente a 
través de dos vías: la reputación (esto 
es, mayores costos de endeudamiento 
que al final pueden resultar en una 
exclusión absoluta de los mercados fi-
nancieros en el futuro) y sanciones di-
rectas (como las confiscaciones legales 

de bienes y las sanciones relacionadas con el comercio internacional que pueden imponer 
los países de residencia de los acreedores).

El argumento a favor de la reputación da por sentado que la deuda soberana es más 
que nada un seguro contra los shocks a los ingresos, que aumenta el ingreso disponible en 
los momentos o estados “malos” del mundo, a expensas de un ingreso menor (que resulta 
del reembolso) en los momentos o estados “buenos”. En un estudio innovador, Eaton y 
Gersovitz (1981) señalan que un contrato de deuda con tales características se puede sus-
tentar únicamente en el historial crediticio (reputación) de ese país, ya que la pérdida que 
resulta de la falta de beneficios en materia de seguro que brinda la deuda soberana excede 
el pago máximo estipulado en el contrato.5 En una crítica bastante conocida, Bulow y Rogoff 
(1989) explican que un país siempre puede usar una fracción del pago pendiente según el 
contrato de deuda original (incumplido) para pagar por adelantado una póliza de seguro que 
ofrezca los mismos beneficios, lo que lleva a concluir que la preocupación por la reputación 
por sí sola no alcanza para garantizar que la deuda soberana se pueda sustentar, y que se 
necesitan sanciones directas para contrarrestar el riesgo de incumplimiento.6 Sin embargo, 
esta crítica gira en torno a tres supuestos importantes: 1) que el nuevo prestamista (la em-
presa de seguros) se pueda comprometer a pagar al soberano lo estipulado en la póliza de 
seguro (implicando que no existen problemas de compromiso con el prestamista); 2) que 
cuando se encuentra en situación de incumplimiento el soberano pueda encontrar un nuevo 

5 En otro estudio, Grossman y Van Huyck (1988) explican con el mismo argumento la existencia de deuda soberana 
denominada de forma nominal en un marco en el cual el soberano puede borrar la carga de la deuda mediante la 
inflación.
6 Sachs, Bulow y Rogoff (1988), Kletzer (1988) y Lindert (1989) también apoyan la idea de la vía de las sanciones.

Gráfi co 12.2 
Episodios de moratoria en la historia

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Stan-
dard & Poor’s.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.
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prestamista cuando se encuentra en situación de incumplimiento (implicando que no hay 
colusión entre los prestamistas), y 3) que el soberano no gaste el dinero destinado al pago de 
la deuda en el período corriente (implicando que la inversión en seguros tiene consistencia 
temporal para el gobierno). Estos supuestos fueron cuestionados no hace mucho por Kletzer 
y Wright (2000), Wright (2002) y Amador (2002). Así, el debate teórico parece haber vuelto 
al punto de partida para apoyar la vía del seguro.

Un problema que implica la vía del seguro es que, a falta de imperfecciones financie-
ras, las transferencias netas deberían tener una correlación negativa con desviaciones del 
ingreso corriente respecto del ingreso anticipado a largo plazo. De ahí que los incumplimien-
tos debieran ocurrir únicamente en buenas épocas, cuando el deudor que tiene los fondos 
para cancelar su deuda elige quedarse con esos pagos para sí mismo. En otras palabras, los 
incumplimientos deberían ser, casi por definición, estratégicos: decisiones deliberadamente 
oportunistas de repudiar obligaciones previamente contraídas.7 Sin embargo, tanto la supo-
sición como su implicancia parecen no concordar con la realidad. Los flujos internacionales 
de deuda privada no son anticíclicos y, por ende, los incumplimientos tienden a ocurrir en un 
contexto de contracción económica, lo que pone en duda la relevancia de los beneficios de 
dichos flujos en materia de seguro, así como los costos en términos de reputación de perder 
el acceso a esos beneficios (Levy Yeyati, 2006b). 

Si bien no hay elementos que indiquen la imposición de sanciones directas de carácter 
económico o comercial luego de los últimos incumplimientos soberanos observados, los 
trabajos publicados han destacado otras vías a través de las cuales un país puede enfrentar 
costos reales económicos inmediatos como resultado de un incumplimiento. Una de esas 
vías consiste en la presencia de externalidades en los contratos soberanos que no se pue-
den asegurar fácilmente (Cole y Kehoe, 1996) o en un acceso reducido al financiamiento en 
el sector privado interno (Sandleris, 2006). 

Más recientemente, luego de reconocer que los tenedores de deuda pública son en 
general inversionistas residentes, se ha prestado más atención a una tercera vía, a saber: 
las consecuencias inmediatas del incumplimiento sobre la economía interna (en particular, 
su impacto en la solvencia del sector bancario y su efecto en términos del ingreso en la de-
manda interna). Esta vía se destacó especialmente en recientes incumplimientos de econo-
mías emergentes en las cuales los bancos tenían una gran cantidad de pasivos del gobierno 
y la anticipación de una cesación de pagos puede haber estimulado, por lo menos en parte, 
una corrida de depósitos.8

Un corolario natural de esta última vía es que un incumplimiento puede implicar un 
costo político importante para el gobierno. En este caso, una economía en decadencia y un 
sistema bancario en crisis suelen combinarse con el efecto del incumplimiento sobre los 
tenedores de deuda interna y debilitar la imagen de los responsables de formular políticas 
en sus cargos, vía que se ha observado en el marco de las devaluaciones monetarias pero 
no en el de los incumplimientos de deuda.

7 Dentro de este marco, es fácil distinguir entre voluntad y capacidad de pago, ya que los incumplimientos están, 
se supone, correlacionados positivamente con la primera. Sin embargo, el caso más frecuente de incumplimiento 
durante una recesión exige una definición más matizada de esos términos.
8 En el capítulo 8 se analiza la importancia de la tenencia de títulos públicos por parte de inversionistas institucio-
nales. 
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En vista de la gran cantidad de estudios teóricos sobre deuda soberana, sorprenden-
temente existen muy pocos estudios empíricos que justifiquen estos otros puntos de vista 
sobre las razones por las cuales se debe esperar que un soberano cancele sus obligaciones. 
Recién en los últimos tiempos se publicaron varios artículos en los que se intentó evaluar 
las diferentes vías que sugerían los modelos analíticos, pero no se encontró mucho sustento 
a las explicaciones tradicionales del incumplimiento basadas en la “voluntad de cancelar la 
deuda”. Los incumplimientos soberanos ocurren después de que la economía de un país se 
ha debilitado gravemente y de que han fallado otras medidas, y el momento preciso en que 
tienen lugar se debe a consideraciones tanto económicas como políticas que distan mucho 
de los factores estratégicos destacados en los párrafos anteriores. 

Acceso a los mercados internacionales de capital 

Los estudios que presentan pruebas empíricas a favor de la perspectiva de “exclusión del 
mercado” dan por sentado que para un país es valioso el acceso a los mercados internacio-
nales. Partiendo de esta premisa y utilizando el método de estudios de casos, Tomz (2004) 
sostiene que en 1930 Argentina canceló su deuda con el Reino Unido para fortalecer su 
reputación de buen deudor, más que para evitar el embargo comercial, como había sido 
interpretado anteriormente, por ejemplo, por Díaz-Alejandro (1983). A su vez, English (1996) 
analiza los datos sobre los estados de Estados Unidos que cayeron en moratoria en sus 
obligaciones entre 1841 y 1843: si bien la mayoría de los estados que estaban en situación 
de incumplimiento fueron excluidos de los mercados de capital, lograron volver a acceder 
a los mismos después de renegociar los pagos de la deuda, incluso cuando esto implicaba 
quitas parciales en las deudas. 

Esto concuerda con el punto de vista convencional de que un incumplimiento transitorio
no conduce a una exclusión permanente de los mercados internacionales de capital: un país 
puede perder el acceso mientras está en situación de moratoria, pero una vez que pasa el 
proceso de reestructuración y que se pone nuevamente al día con su deuda, el mercado 
no discrimina, en términos de acceso, entre los incumplidores y el resto. Asimismo, el que 
un país nunca haya caído en moratoria en sus deudas tampoco garantiza su acceso a los 
mercados. Se pueden encontrar ejemplos que así lo demuestran en el período de 1930 a 
1960, cuando se había básicamente excluido de los mercados mundiales de capital a todos 
los países latinoamericanos sin tener en cuenta si habían estado en situación de moratoria 
o no en los años treinta, y en el auge de préstamos de los años noventa, que no excluyó a 
los países que sí habían estado en esa situación en los años ochenta. Más recientemente, 
los países que a finales de la década de 1990 estuvieron en situación de incumplimiento 
volvieron a obtener acceso a los mercados internacionales de capital casi inmediatamente 
después de concluir las renegociaciones de sus deudas.9

Sin embargo, el acceso no se puede analizar únicamente como variable binaria, teniendo 
en cuenta si se excluyó o no al país de la posibilidad de obtener préstamos. Puede suceder 
que los países obtengan nuevamente acceso a los mercados después de un incumplimiento, 
pero lo hacen a un costo financiero más alto o en un menor grado. 

9 Gelos, Sahay y Sandleris (2004) determinaron que los países que estuvieron en situación de incumplimiento en los 
años ochenta obtuvieron nuevamente acceso al crédito en unos cuatro años.
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10 Lindert y Morton (1989) y Chowdhry (1991) señalan que las moratorias del siglo XIX y de los años treinta no impli-
caron mayores costos de endeudamiento en la década de 1970; Ozler (1993) indica que se extendió una pequeña 
prima sobre los préstamos bancarios soberanos en el período 1968–1981 para los países que estuvieron en situación 
de incumplimiento en los años treinta, y Flandreau (2004) sostiene que las moratorias en el período 1880–1914 estu-
vieron asociadas con un aumento de 90 puntos básicos en los diferenciales en el año siguiente a la culminación del 
incumplimiento. Para el período actual en los mercados emergentes de bonos, en Ades et al. (2000) se plantea que 
haber estado en situación de incumplimiento no influye significativamente en los diferenciales soberanos de finales 
de los años noventa, salvo por unas pocas “primas sobre los bonos Brady”, mientras que Dell’Ariccia, Schnabel y 
Zettelmeyer (2002) reportan una pequeña “prima sobre los bonos Brady” que se amplió ligeramente con la cesación 
de pagos de Rusia en 1998.

A este respecto, los estudios que calculan el impacto de los incumplimientos pasados 
en los diferenciales soberanos vigentes o en las calificaciones crediticias (que tienden a estar 
estrechamente correlacionadas con los diferenciales) indican efectos débiles o pasajeros. Si 
bien las moratorias posteriores a 1970 en general traen aparejada una pérdida de dos niveles 
en la calificación crediticia de un país (Cantor y Packer, 1996), esto no es lo más frecuente: 
sólo aquellas que ocurren en los cinco años previos presentan una correlación significativa 
con las calificaciones corrientes (Borensztein y Panizza, 2006a). Desde esta misma óptica, 
varios estudios han tratado el impacto directo del incumplimiento en los costos de endeuda-
miento y han concluido que los efectos eran pequeños o extremadamente pasajeros.10

No obstante, parece haber algunos elementos que indican que en los últimos tiempos 
el volumen de capitales que fluye hacia un país ha estado correlacionado con su reputación 
como deudor. El gráfico 12.3 ilustra este patrón. En el panel de la izquierda, se comparan 
los flujos netos de capital privado (su pro-
porción en el PIB) con dos grupos de deu-
dores soberanos en el período 2000−2004: 
aquellos que han estado en situación de 
incumplimiento en algún momento a par-
tir de 1970 y aquellos que no. El gráfico 
muestra flujos netos considerablemente 
mayores para los soberanos que nunca 
se declararon en incumplimiento de sus 
obligaciones. Lo mismo se puede decir con 
relación al total de flujos de deuda privada 
que ingresa en esos países, tanto para los 
deudores soberanos como para los priva-
dos. En el panel de la derecha, se presen-
tan los mismos datos después de aislar, 
con métodos econométricos, la influencia 
de varias variables, tales como el estado 
del ciclo económico y factores específicos 
de año/país (Levy Yeyati, 2006b). 

Sin embargo, estos elementos se 
deben tomar con pinzas, ya que la reduc-
ción de los flujos que ingresan en un país 
puede deberse a una decisión política de 
ese país para rebajar el endeudamiento 
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que haya resultado excesivo en el pasado, más que a una menor capacidad de endeuda-
miento en los mercados financieros internacionales. De hecho, en varios estudios históricos 
—como el de English (1996) sobre Estados Unidos— se ha demostrado que los estados que 
se han declarado en cesación de pagos y que han vuelto a tener acceso a los mercados inter-
nacionales, han sido pagadores netos en los años posteriores al incumplimiento. 

Sanciones y créditos comerciales

Si bien la idea de que las moratorias conducen a represalias comerciales está presente desde 
hace mucho tiempo en las publicaciones económicas (véase, por ejemplo, Díaz-Alejandro, 
1983), ha habido muy pocos estudios empíricos sobre el vínculo entre incumplimiento y co-
mercio internacional. Un estudio influyente reciente (Rose, 2005) analiza las renegociaciones 
de deuda del Club de París y usa modelos de “gravedad” de comercio bilateral (modelos que 
calculan los niveles naturales de comercio según variables como la proximidad geográfica y 
la afinidad histórica) para concluir que la suspensión de los pagos de los préstamos oficiales 
bilaterales parece estar vinculada con una reducción persistente del comercio bilateral que 
dura unos 15 años.11 También hay algunos elementos que indican que los incumplimientos 
soberanos con el sector privado implican costos económicos considerablemente mayores 
para las industrias orientadas a la exportación que para los demás sectores manufactureros, 
si bien en este caso no se encontraron efectos persistentes una vez resuelta la moratoria 
(Borensztein y Panizza, 2006b). 

Estos indicios no aclaran cuáles son los canales específicos a través de los cuales los 
incumplimientos pueden afectar el comercio o, más específicamente, las exportaciones. Los 
estudios sobre deuda soberana en general han dado por sentado que la reducción comercial 
que sigue a un incumplimiento se debe a las medidas restrictivas impuestas por el país de 
residencia de los acreedores. No obstante, no existen muchos elementos que indiquen que 
en la actualidad se impongan cuotas ni embargos —ni mucho menos acciones militares 
directas— a los países en situación de moratoria. Por otra parte, la presión política que 
pueden ejercer los tenedores de bonos no parece ser muy efectiva hoy en día, como quizá 
sí lo era en el siglo XIX. 

Una explicación más realista para el efecto del incumplimiento en el comercio de un 
país es el deterioro en la calidad crediticia de sus empresas exportadoras después del in-
cumplimiento —resultado del riesgo de confiscación o convertibilidad—, lo cual restringiría 
el acceso al crédito comercial. Existe evidencia anecdótica sobre el hecho de que, cuando 
los mercados se comienzan a preocupar por la solvencia de un gobierno, el crédito comer-
cial internacional tiende a verse afectado. En 2002 Brasil obtuvo financiamiento del BID y del 
Banco Mundial para compensar la reducción de líneas de crédito internacionales a los expor-
tadores brasileños que tuvo lugar en el marco de preocupaciones por el riesgo país (Financial 
Times, 2002). Este apoyo de la comunidad internacional, junto con la intervención del banco 
central y del sistema bancario de Brasil, logró proteger al sector exportador del país contra 
una restricción pronunciada del crédito. En términos agregados, los datos de la OCDE sobre 
flujos de crédito de fuentes privadas y oficiales revelan que las moratorias tienen un efecto 

11 Este resultado pierde un poco de fuerza, pero no se elimina, si se incluyen efectos de tiempo (Martínez y Sandleris, 
2004).
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negativo en el crédito comercial, pero que dicho efecto parece ser de pequeña magnitud 
(Borensztein y Panizza, 2006a; Love y Zaidi, 2004; Banco Mundial, 2004b).12

Sector financiero

Quizá los efectos indirectos más importantes de las crisis de deuda pública sean los que 
han ocurrido en el sector financiero interno. Cuando los bancos están muy expuestos a la 
deuda pública (como ocurre en general en América Latina; véase el capítulo 8), los incum-
plimientos del gobierno pueden causar una crisis bancaria o, como mínimo, un período de 
debilitamiento del crédito bancario para el sector privado. Esto puede ocurrir por varias 
razones. Primero, los incumplimientos pueden hacer que se desplome la confianza en el sis-
tema financiero interno y que ocurran corridas bancarias, lo que resulta en crisis bancarias 
o por lo menos en una restricción pronunciada del crédito. En segundo lugar, incluso sin una 
corrida bancaria, los episodios de moratoria tendrán un efecto negativo sobre los balances 
de los bancos, sobre todo si estos mantienen grandes cantidades de bonos del gobierno 
cuyos pagos estén suspendidos, y conducirán a los bancos a adoptar estrategias de finan-
ciamiento más conservadoras. Por último, con los incumplimientos en general se debilitan 
los derechos de los acreedores, o por lo menos hay más incertidumbre al respecto, lo que 
también puede influir negativamente en el financiamiento bancario. Como resultado se 
tendrá una ampliación de los efectos recesivos asociados al incumplimiento. La asociación 
entre crisis de deuda y problemas bancarios se destacó en un análisis detallado de cuatro 
incumplimientos soberanos recientes: Ecuador (1999), Pakistán (1999), Rusia (1998) y Ucra-
nia (1998) (FMI, 2002c). 

Existe una asociación bastante estrecha entre moratorias soberanas y crisis bancarias 
internas. Según datos de entre 1975 y 2000, se calculó que la probabilidad de que ocurra una 
crisis bancaria en los dos años que siguen al incumplimiento es de hasta 14%. En contraste, 
las crisis bancarias en general no preceden a los incumplimientos, pese a que el público 
tiende a anticipar estos últimos y que, en ese caso, hay grandes probabilidades de que ocu-
rra una corrida de depósitos (Borensztein y Panizza, 2006a).13

Crecimiento económico

Cualquiera sea el canal específico a través del cual la moratoria soberana afecta a la econo-
mía interna, si la moratoria influye de manera significativa sobre el crecimiento económico, 
deberá observarse en la forma de un vínculo directo entre episodios de incumplimiento y 
crecimiento del PIB. En efecto, al considerar datos anuales del PIB, se ve una fuerte aso-
ciación entre incumplimientos y recesiones (Sturzenegger, 2004; Borensztein y Panizza, 
2006a).

12 Nótese que en épocas turbulentas también se reducen otras formas de crédito internacional, pero las actividades 
relacionadas con la exportación dependen mucho más del financiamiento externo y por lo tanto una reducción del 
crédito las afecta desproporcionadamente más.
13 No obstante, en muchos casos las crisis bancarias y de deuda tienden a ocurrir simultáneamente y el patrón 
reflejaría simplemente que la declaración de suspensión de pagos se demora hasta que ambas crisis ya están bien 
avanzadas. Véanse Beim y Calomiris (2000a, 2000b, 2000c), Levy Yeyati, Martínez Pería y Schmukler (2004), y Stur-
zenegger y Zettelmeyer (2006).
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254 CAPÍTULO 12 

No obstante, al observar los datos 
anuales se puede tener una visión par-
cial de la relación entre crisis de deuda y 
crecimiento (Levy Yeyati y Panizza, 2006). 
Considérense, por ejemplo, dos incum-
plimientos recientes: el caso de Ecuador 
(1999) y el de Argentina (2001). A juzgar 
por los datos anuales, el PIB de Ecuador 
disminuyó un 6% en 1999 (el año de la mo-
ratoria) y el de Argentina, un 12% en 2002 
(la fecha oficial del incumplimiento argen-
tino fue diciembre de 2001). Sin embargo, 
la evolución trimestral del PIB de estos dos 
países sugiere que la disminución del pro-
ducto ocurrió inmediatamente antes del 
incumplimiento. Esto se ilustra en el grá-
fico 12.4, que también presenta el caso de 
Uruguay en 2003. Los datos anuales pue-
den encubrir la secuencia de los episodios, 
porque el comienzo de una recesión puede 
extenderse de un año al siguiente, ya que 
el PIB anual es un promedio de lo ocurrido 
durante el año. Así, por ejemplo, la brusca 
disminución del PIB de Argentina a finales 
de 2001 aparece en general como una dis-
minución en el producto en 2002, a pesar 
de que ese mismo año la economía ya se 
empezaba a recuperar. Llama mucho más 
la atención el caso de Uruguay, en el cual 
la recuperación ya era incipiente cuando el 
gobierno ejecutó el canje de la deuda. 

El gráfico 12.5 presenta un panorama 
más completo de la evolución del PIB 
antes y después de un incumplimiento. En 
él se registran los niveles trimestrales del 
PIB en un período de seis años para una 
muestra de economías emergentes que 
han estado en situaciones de moratoria, 
tomando como centro el momento de las 
moratorias.14 El tiempo 0 del gráfico indica 

Gráfi co 12.4
Moratoria y producto
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Fuente: Levy Yeyati y Panizza (2006).

PIB anual PIB trimestral 
  (desestacionalizado) 

14 Los niveles del PIB están ajustados para tomar en 
cuenta las variaciones estacionales (sin contar el pe-
ríodo de incumplimiento) y normalizados por la media 
de ese período. 
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el año del incumplimiento, el tiempo 
−4 indica un año (cuatro trimestres) 
antes del mismo, y el tiempo 4, un año 
después. Como allí se muestra, el PIB 
disminuye en el período que precede 
el incumplimiento y, si bien sigue dis-
minuyendo ligeramente en el trimestre 
siguiente, invierte la tendencia en el 
trimestre que viene a continuación de 
aquel. La recuperación es rápida y el 
crecimiento a largo plazo no parece 
sufrir en el período que sigue a la mora-
toria.15 Naturalmente, como sucede con 
la disminución en términos del producto 
al momento del incumplimiento, la me-
jora en el crecimiento puede deberse a 
la recuperación de las profundas crisis 
financieras y monetarias. Pero este no 
parece ser el caso aquí, ya que surge 
el mismo patrón cuando se excluye el 
período inmediato de recuperación pos-
terior al incumplimiento.16

Estas conclusiones no implican que 
las políticas que conducen a un incumplimiento no tengan costo alguno; por el contrario, 
la gran reducción del PIB que suele preceder a un incumplimiento puede deberse en parte 
a la anticipación de la decisión de suspender los pagos, y la recuperación posterior que los 
datos muestran no sería independiente del costo de los períodos precedentes.17 Además, 
hasta cierto punto, las reducciones en términos del producto que preceden a una moratoria 
podrían ser la consecuencia de la amplia anticipación de la misma por parte de los residen-
tes, que comienzan a llevar sus activos financieros al exterior y a posponer proyectos de 
inversión dado el panorama de incertidumbre. Asimismo, el momento oficial preciso de las 
moratorias puede ocurrir en algunos casos un poco después del momento en que comienza 
en realidad la crisis de deuda que lo genera. Los pagos de los bonos, por ejemplo, en general 
cuentan con un período de gracia antes de que se considere que han sido suspendidos. 

Los hechos relacionados con las moratorias, las recesiones y las recuperaciones tienen 
poco que ver con los incumplimientos soberanos de tipo “estratégico”, de los que tanto se 
habla en la teoría. Un deudor soberano que decidiera declararse en cesación de pagos bajo 
el supuesto de que de esa manera obtendrá una ganancia financiera, incluso si llegara a ser 

Gráfi co 12.5 
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15 Para obtener el producto de largo plazo se aplicó el filtro de Hodrick-Prescott; se obtiene un resultado similar si se 
ajusta una tendencia logarítmica lineal. 
16 En cambio, un crecimiento más rápido puede reflejar una lección aprendida a partir de la crisis: mejores políticas y 
la creación de un equipo económico y político nuevo y más creíble que pueda indicar un “nuevo comienzo”.
17 Por otra parte, existen algunos elementos preliminares que indican que los países que logran resistir el in-
cumplimiento tienden a tener mejores resultados que los países que no insisten y de hecho suspenden sus pagos 
(Borensztein y Panizza, 2006a). 
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256 CAPÍTULO 12 

excluido de los mercados financieros, siempre lo haría en una situación de fortaleza econó-
mica, es decir: cuando no tuviera necesidad de solicitar préstamos en el futuro inmediato. 
Las recesiones son períodos de bajos ingresos y grandes necesidades de financiamiento y, 
lejos de resultar de las sanciones que los acreedores pudieran imponer como represalia por 
el incumplimiento —como ha sido planteado en modelos teóricos tradicionales de deuda 
soberana—, a menudo preceden (y pueden provocar) la decisión de declararse en cesación 
de pagos. Las moratorias que ocurren después de un período de economía débil, o durante 
el mismo, indican una situación de insolvencia financiera por parte del soberano, no una 
medida estratégica y calculada. 

Política

Hay por lo menos tres razones que explican lo costoso que puede ser diferir un incumpli-
miento que ha sido ampliamente anticipado por el mercado: 1) exige políticas de ajuste que 
pueden percibirse como excesivamente costosas (por lo menos a corto plazo) y por lo tanto 
no del todo creíbles; 2) el riesgo de incumplimiento, mientras que no se hace realidad, se tra-
duce en tasas de interés altas y una incertidumbre comercial global que dificulta la inversión 
y profundiza la fragilidad bancaria con mayores coeficientes de morosidad, y 3) la restricción 
de liquidez generalmente asociada con una crisis de deuda desata la venta de activos y la 
validación de costos de renegociación absurdamente altos, comprometiendo la solvencia de 
los deudores tanto públicos como privados. 

Así y todo, los políticos y los tecnócratas de los ministerios de Hacienda y de los bancos 
centrales parecen esforzarse sobremanera por evitar una situación de incumplimiento. En 
el caso de Argentina en 2001, por ejemplo, se informó que, antes de la cesación de pagos, 
incluso algunos banqueros de Wall Street intentaron convencer a los responsables argenti-
nos de la formulación de políticas para que aceptaran la realidad e iniciaran una operación 
de reestructuración de la deuda (Blustein, 2005). 

¿Por qué esa renuencia? Una hipótesis es que los incumplimientos pueden ser costosos 
desde un punto de vista político para las carreras de los ministros de Hacienda y de los po-
líticos de alto rango. En realidad, el impacto político de las recientes moratorias revela que, 
en 18 de 19 casos, las coaliciones en el poder perdieron votos después de que declararon la 
suspensión de pagos. Además, los gobiernos en el poder en esos países deudores enfren-
taron, en promedio, una reducción del 16% en apoyo electoral y, en el 50% de los casos, un 
cambio en el Poder Ejecutivo en el año o los dos años siguientes a la cesación de pagos: 
más del doble que la probabilidad en épocas económicas normales (Borensztein y Panizza, 
2006a).18

Este costo político puede estar relacionado con el hecho de que los electores pueden 
interpretar un incumplimiento como una señal explícita de que las políticas en vigor antes de 
la cesación de pagos no estaban funcionando. Esto explicaría la renuencia a la declaración 
de suspensión de pagos entre los políticos y tecnócratas que han ocupado cargos durante 
un largo período de tiempo y a los que se puede culpar por las políticas pasadas. Pero aque-
llos designados con el objetivo implícito o explícito de rescatar a un país de una situación de 

18 Estos argumentos sobre el costo político del incumplimiento están relacionados con las conocidas publicaciones 
sobre el costo político de las devaluaciones abruptas (Cooper, 1971; Frankel, 2005).
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incumplimiento también pueden tratar de demorar la cesación de pagos, porque esta sería 
un indicio claro de que no han sido capaces de lograr su meta.19 Estos políticos pueden tener 
un estímulo para “apostarle a la resurrección”, es decir, para tomar medidas extremas con 
pocas oportunidades de tener éxito pero que, si lo logran, significaría una clara ganancia 
política para la administración vigente. Otra interpretación más afable considera que los 
políticos saben que el mercado va a sancionar severamente un incumplimiento de carácter 
estratégico y al demorarlo se esfuerzan por asegurarse de que todos concuerden en que es 
de hecho inevitable y, por lo tanto, no estratégico. Siempre según esta interpretación, los 
políticos que demoran las moratorias de los pagos en realidad están aumentando al máximo 
el bienestar social y no únicamente el de ellos. 

¿CAPACIDAD O VOLUNTAD DE PAGO?

Existe una desconexión entre la serie de publicaciones teóricas sobre deuda soberana y 
la evidencia empírica que existe sobre las moratorias y las renegociaciones de países so-
beranos. Las publicaciones teóricas presentan un paradigma de deuda soberana como un 
contrato en el cual los costos del incumplimiento apenas exceden los beneficios de em-
bolsarse el dinero que de otra manera sería necesario para cancelar la deuda. De ahí que, 
según dichas publicaciones, los incumplimientos de pagos ocurran en épocas de prosperi-
dad, cuando los países disfrutan de una sólida posición financiera y no prevén la necesidad 
de obtener financiamiento del mercado en un futuro inmediato. En estos casos se trata de 
moratorias estratégicas y no de quiebras como las que ocurren en el ámbito corporativo. No 
obstante, hay pocos indicios de que ocurran moratorias de carácter estratégico, y una y otra 
vez los gobiernos suspenden los pagos de la deuda en situaciones en las que el país está en 
condiciones que pueden ser descritas como de quiebra soberana.20

Una observación fundamental en este capítulo la constituye el hecho de que si bien los 
incumplimientos tienen costos, como diferenciales más altos, menor comercio internacional 
y un acceso más limitado al financiamiento, estos costos tienden a ser pasajeros. Más inte-
resantes aun son las pruebas preliminares que este capítulo brinda sobre el hecho de que 
las crisis económicas ocurren antes de una declaración de cesación de pagos y de que las 
recuperaciones comienzan poco después de este episodio. Esto sugiere que los Estados so-
beranos a veces retrasan demasiado la decisión de reestructurar la deuda. Evidentemente, 
se necesitan más estudios al respecto, pero si otros análisis confirman esta suposición, el 
siguiente desafío consistirá en entender por qué esto ocurre de esa manera y cuáles son sus 
implicancias en materia de política. 

El capítulo plantea dos supuestos sobre por qué una administración política podría 
diferir el momento de la verdad. El primero se centra en los políticos que actúan por puro 
interés personal y que se preocupan por las repercusiones que pudiera haber sobre sus 
carreras, ya que hay elementos que indican claramente que luego de un incumplimiento 
se da una renovación política acelerada. El segundo da por sentado que, si bien los incum-
plimientos estratégicos pueden resultar muy costosos en términos de reputación en los 

19 Aceptar la situación de incumplimiento sería más fácil en todo caso para los políticos y tecnócratas designados en 
sus cargos después de que casi todos acordaran que dicha situación es inevitable. 
20 Tales situaciones a menudo se deben a una combinación de shocks externos y políticas mal orientadas. 
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258 CAPÍTULO 12 

mercados —y por eso en la práctica nunca se ha observado ninguno—, las moratorias que 
son “inevitables” acarrean sólo una pérdida limitada de reputación (Grossman y Van Huyck, 
1988). De ahí que los responsables de formular políticas difieran las medidas relacionadas 
con la cesación de pagos para asegurar que antes de la ocurrencia del incumplimiento haya 
un consenso amplio sobre el hecho de que la decisión es inevitable y no estratégica. La idea 
detrás de esto es que los políticos eligen el menor de los males y están dispuestos a pagar 
el costo adicional que implica un incumplimiento demorado antes que someter al país a las 
sanciones del mercado. Esto concuerda con los incumplimientos ampliamente anticipados 
que ocurren cuando las economías son muy frágiles. 

Ambas interpretaciones repercuten de manera muy diferente sobre las políticas. Si el 
problema lo constituyen los políticos que actúan por puro interés personal y que no aumen-
tan al máximo el bienestar social, las reformas deben concentrarse en el proceso de formu-
lación de políticas (BID, 2005b). Si el problema lo constituyen los políticos que demoran la 
suspensión de pagos para estar seguros de que los mercados la perciban en el momento en 
que ocurre como una medida necesaria, entonces parte de la solución implicaría una com-
prensión mejor y más rápida de la situación económica de los países que están en camino de 
caer en moratoria respecto de sus obligaciones externas, un área en la cual la colaboración 
de las instituciones financieras internacionales sería muy valiosa.
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CAPÍTULO 13 
Los riesgos de la deuda 
soberana

EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PÚBLICO PUEDE ENTRAÑAR RIESGOS básica-
mente por dos razones. La primera se relaciona con el vínculo entre deuda soberana y 
probabilidad de crisis —financiera y de deuda. La segunda, con las restricciones que la 
deuda soberana impone sobre la conducción habitual de las políticas fiscal y monetaria.1 El 
capítulo 11 destacó que, entre los factores que determinan el riesgo país, la estructura de 
la deuda podría ser más importante que su nivel. Lo mismo puede decirse de los riesgos 
del endeudamiento soberano: la calidad de la deuda es más importante que su cantidad. En 
este contexto, por calidad de deuda se entiende el grado de riesgo asociado con un volu-
men dado de deuda, que depende fundamentalmente de dos dimensiones: denominación y 
vencimiento. Esto se basa en la premisa de que la composición de la deuda por monedas y 
por vencimiento determina en gran parte la carga de la deuda en relación con la capacidad 
de reembolso del país a cada momento. La denominación y el vencimiento determinan, en 
particular, la probabilidad de un incumplimiento de pagos y, en consecuencia, los costos 
de endeudamiento que enfrentará el soberano y la sensibilidad de dichos costos a factores 
internos y externos, así como a corridas autocumplidas.

Por consiguiente, todo análisis que busque asesorar en materia de diagnóstico y política 
sobre cómo limitar el riesgo del financiamiento público deberá centrarse en políticas que 
tengan como objetivo mejorar la estructura de la deuda, de modo que esta se convierta en 
un instrumento —antes que en un obstáculo— para el crecimiento. De ahí que la concepción 
de tales políticas (que es el tema del siguiente capítulo) requiera un entendimiento cabal de 
estos riesgos.

Antes de tratar las fuentes de riesgo, es necesario dar una definición operacional de 
riesgo que permita evaluar cuantitativamente las respuestas en materia de política a riesgos 
determinados. Lamentablemente, esto no es tan fácil como parece. En mercados financieros 
eficientes, la medida más natural de riesgo soberano (entendido aquí como la probabilidad 
de que el emisor no cumpla con los términos del contrato de deuda) es el rendimiento de 
los instrumentos de deuda en un mercado secundario de operación continua. Sin embargo, 
esta medida presenta desventajas desde un punto de vista práctico y conceptual. El pro-
blema conceptual consiste en que se remite a una definición estrecha de riesgo que coincide 

1 Estas restricciones incluyen poca capacidad para conducir una política monetaria anticíclica y tener un tipo de 
cambio realmente flotante (temor a la flotación), sesgo inflacionario y baja credibilidad. Las restricciones impuestas 
sobre la política fiscal pueden resultar en políticas procíclicas y excesivamente restrictivas.
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262 CAPÍTULO 13 

sólo parcialmente con el riesgo de la deuda soberana. Más específicamente, mide el riesgo 
desde la perspectiva del tenedor de bonos, que es más limitado que el riesgo para el emisor 
soberano según se definió anteriormente. El problema práctico se asocia a la disponibilidad 
de datos: los precios del mercado secundario se limitan a un subconjunto de países en 
desarrollo que han emitido una gran porción de bonos globales líquidos (las denominadas 
“economías emergentes”).2 Una medida alternativa del mismo concepto la brindan las cali-
ficaciones de deuda soberana que asignan las calificadoras de crédito. Si bien están sujetas 
a la primera crítica, tienen la ventaja de estar disponibles para un conjunto mayor de países 
—con la salvedad de que los rendimientos suelen influenciar las calificaciones, lo que hace 
que estas exageren el riesgo en épocas de prosperidad y lo subestimen cuando la situación 
comienza a deteriorarse (véase el capítulo 5).

Conceptualmente, la manera más precisa para calcular el riesgo para el Estado so-
berano implica evaluar la influencia del tamaño y de la composición de la deuda sobre el 
desempeño económico (crecimiento y volatilidad del producto). El presente capítulo ofrece 
algunos elementos en esa dirección, haciendo la salvedad de que la relación causal entre 
deuda y resultados económicos puede tomar ambas direcciones, y es extremadamente difí-
cil cuantificar esas influencias recíprocas.

RIESGO CAMBIARIO Y RIESGO DE PLAZO

Existen numerosos trabajos que señalan que la moneda de denominación puede aumentar 
considerablemente el riesgo del financiamiento soberano. Según ellos, frente a una deuda 
denominada en moneda extranjera, los países deudores netos presentan un descalce cam-
biario en términos agregados; en ese contexto, una devaluación en el tipo de cambio real 
aumentaría la porción de pasivos netos en términos del producto nacional, en tanto que 
una apreciación real la reduciría, lo que introduce un riesgo de exposición a fluctuaciones 
cambiarias. 

Los países deudores pueden adoptar políticas que apuntan a eliminar el descalce o a 
evitar que se origine, en primer lugar, pero esto a menudo acarrea grandes gastos. Por ejem-
plo, pueden intentar cambiar la denominación de la deuda de moneda extranjera a moneda 
nacional, pero a corto plazo esa política podría resultar prohibitiva. Otra posibilidad consistiría 
en eliminar el descalce endeudándose únicamente hasta lo permitido por la oferta de fondos 
en moneda nacional, lo que en la mayoría de los casos reduciría significativamente el nivel de 
endeudamiento neto. Pero esta autolimitación no eliminaría el problema de fondo, ya que los 
países aún deberían administrar el stock de deuda existente. Además, los países que optaran 
por una autarquía financiera no se podrían beneficiar de las oportunidades de diversificación 
de riesgo y acceso al capital que ofrece el endeudamiento externo. Una estrategia intermedia 
consistiría en eliminar el descalce implícito en los flujos de corto plazo a través de la acumu-
lación de reservas en moneda extranjera. De esta manera, se asegurarían que en un futuro 

2 En principio, se podría obtener información comparable a partir de las tasas de préstamo que cobran los bancos 
privados internacionales sobre los préstamos públicos o garantizados por el Estado. No obstante, es muy difícil reunir 
datos sistemáticos sobre las tasas de interés, incluso si se ignora que las tasas bancarias tienden, por los reciclajes 
de préstamos, a no reaccionar mucho frente a cambios en el riesgo percibido.
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 LOS RIESGOS DE LA DEUDA SOBERANA 263

cercano no fueran a enfrentar una insuficiencia de liquidez en moneda extranjera, a costa de 
financiar reservas de baja rentabilidad con una deuda soberana costosa.

El problema de la denominación monetaria es de especial importancia en América Latina 
y el Caribe, una región que se caracteriza por mercados internos limitados y la dependencia 
de fondos externos. Como las economías de la región son también relativamente cerradas 
en términos de comercio internacional, los efectos de balance que surgen de ajustes en el 
tipo de cambio real se agrandan (Calvo, Izquierdo y Talvi, 2005). Hay elementos que indican 
que el uso de deuda externa denominada en moneda extranjera se asocia a calificaciones 
crediticias bajas, a una mayor volatilidad tanto del crecimiento del PIB como de los flujos 
de capital, y a una capacidad limitada para aplicar una política monetaria independiente (Ei-
chengreen, Hausmann y Panizza, 2005b). Asimismo, la deuda externa en moneda extranjera 
aumenta la sensibilidad de los diferenciales soberanos a fluctuaciones del tipo de cambio 
real (Berganza y García-Herrero, 2004) y conduce a devaluaciones contractivas (Bebczuk, 
Galindo y Panizza, 2006).

Además, si bien no hay datos disponibles para todos los países en cuanto a la estructura 
de la deuda pública interna, parece haber una estrecha correlación entre la dolarización 
de la deuda pública y la del sistema bancario (Cowan et al., 2006), que a su vez introduce 
riesgos macroeconómicos adicionales. La dolarización de los préstamos bancarios aumenta 
la propensión de un país a sufrir episodios de fuga de capitales (Calvo, Izquierdo y Mejía, 
2004) y conduce a una volatilidad de precios relativamente alta y, por ende, a la inestabili-
dad macroeconómica (Calvo, Izquierdo y Loo-Kung, 2005). Asimismo, la dolarización de los 
depósitos bancarios incrementa la fragilidad financiera y conduce a una mayor volatilidad del 
producto y a un crecimiento económico más bajo (Levy Yeyati, 2006a). 

Otro factor importante que afecta el riesgo del endeudamiento soberano es la estruc-
tura de vencimientos de la deuda. La deuda de corto plazo, al agrupar pagos (especialmente 
aumentando el tamaño de las obligaciones que vencen en un momento determinado) inten-
sifica el riesgo de refinanciamiento y abona el terreno para una posible crisis de deuda. Esto 
ocurre sobre todo cuando la deuda está denominada en moneda extranjera, pero incluso 
cuando toda la deuda está denominada en moneda nacional y el gobierno cuenta con un 
superávit primario, la concentración de pagos originada por la deuda de corto plazo crea una 
brecha financiera que abre la puerta a corridas autocumplidas (Obstfeld, 1994). 

La mayoría de los trabajos sobre crisis de deuda se han enfocado en la combinación de 
estos dos riesgos y demuestran que la deuda externa (mayormente denominada en moneda 
extranjera) de corto plazo es una variable que predice las crisis de deuda. Específicamente, 
estos estudios han demostrado que en un país a mayor proporción de deuda de corto plazo 
en dólares sobre las reservas internacionales, mayor probabilidad de que se desate una 
crisis (Manasse, Roubini y Schimmelpfennig, 2003). Con eso, se sentó el fundamento para 
lo que pasó a ser conocido como la regla Guidotti-Greenspan de reservas adecuadas, según 
la cual los países deberían siempre mantener reservas suficientes para cubrir por lo menos 
sus obligaciones externas con vencimientos al año.3

3 Si bien no hay estudios formales sobre los peligros de la deuda de corto plazo en moneda extranjera emitida inter-
namente, la crisis del tequila de diciembre de 1994 en México (que se desencadenó por complicarse la refinanciación 
de los Tesobonos de corto plazo indexados al dólar) debería alcanzar para convencer a la mayoría de los lectores de 
que los peligros asociados a esta combinación precaria de denominación y plazo no son específicos de las coloca-
ciones internacionales.
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264 CAPÍTULO 13 

No es de sorprender que haya muchos menos elementos que muestren un vínculo 
entre las crisis de deuda y la deuda interna de corto plazo denominada en moneda nacional. 
Esto se debe a que cuando se deteriora la capacidad de pago de un soberano, la deuda en 
moneda extranjera ofrece una alternativa al incumplimiento inmediato de las obligaciones 
externas: el gobierno puede continuar con el servicio de la deuda “emitiendo dinero” a un 
costo inmediato aparentemente insignificante. El resultado es, desde luego, inflación y tasas 
de interés más altas en anticipación de la inflación esperada sobre la vida del bono. Si la 
inflación gana la carrera contra las tasas de interés nominales —lo que siempre es posible 
pero requeriría acelerar la inflación hasta alcanzar niveles de hiperinflación—, el valor real 
de la deuda efectivamente se atenúa y el gobierno recupera la solvencia. De hecho, en la 
mayoría de los casos, los gobiernos enfrentados a una gran deuda en moneda nacional han 
preferido recurrir a la inflación (y a veces a la hiperinflación) antes de declarar una suspen-
sión de sus pagos (una excepción notable la constituye la cesación de pagos rusa sobre las 
Gosudarstvennoe Kratkosrochnoe Obyazatelstvo [“obligaciones estatales de corto plazo” o 
GKO] denominadas en rublos).4

¿Significa esto que una deuda interna de corto plazo en moneda nacional entraña 
menos riesgos que una deuda en moneda extranjera? No necesariamente. En primer lugar, 
una inflación alta implica costos económicos y sociales. Crea incertidumbre y reduce el 
crecimiento, y la estabilización que sigue a una inflación alta siempre ha sido un proceso 
largo y costoso en América Latina. Además, la inflación golpea particularmente fuerte a los 
segmentos más pobres de la población, cuyos medios para proteger sus ahorros de los au-
mentos repentinos de precios son más limitados y para quienes un aumento de los precios 
puede hacer que las necesidades básicas pasen a ser de pronto inasequibles. En segundo 
lugar, ha habido casos en los que una crisis financiera se originó en una gran cantidad de 
deuda de corto plazo en moneda nacional, aun cuando —cabe hacer notar— la mayor parte 
de la deuda había sido canjeada a moneda extranjera al momento de la crisis. 

La crisis mexicana de 1994 ilustra esta situación. A comienzos de 1994, México prác-
ticamente no tenía deuda interna en moneda extranjera, pero cerca del 60% de su deuda 
interna eran instrumentos de corto plazo denominados en pesos (llamados Certificados de 
la Tesorería de la Federación, CETES). Con el correr del año, la agitación política preelectoral, 
amplificada por el asesinato del candidato a la presidencia Luis Donaldo Colosio y por una 
sublevación en el Estado de Chiapas, hizo prever una devaluación monetaria y un aumento 
brusco de la tasa de interés de los CETES (que, dado su corto vencimiento, debían ser re-
negociados durante ese año). De hecho, en el mes del asesinato de Colosio, la tasa de los 
CETES saltó del 10% al 16%. Considerando improbable la necesidad de una devaluación, las 
autoridades mexicanas decidieron sustituir los Tesobonos denominados en dólares por algu-
nas de sus tenencias en CETES. El resultado fue una multiplicación considerable de riesgos: 
si el régimen cambiario sobrevivía al ataque a la moneda mexicana, el costo de defender 
la paridad cambiaria del país sería mucho menor, pero si era inevitable una devaluación 
monetaria (como sucedió), las pérdidas por parte del gobierno serían mucho mayores. 
En retrospectiva, el canje de CETES por Tesobonos fue probablemente una mala decisión, 

4 El cese de pagos ocurrió luego de que las obligaciones GKO habían alcanzado una tasa de interés del 100%.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b
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pero las alternativas (pagar una tasa de interés alta o perder la paridad para acomodar las 
expectativas inflacionarias) resultaban sumamente costosas tanto desde una perspectiva 
política como económica. Esas otras posibilidades fueron determinadas en gran medida 
por la presencia de deuda interna de corto plazo en moneda nacional y por el hecho de que 
las autoridades mexicanas sabían bien que la aritmética de licuar deuda de corto plazo con 
inflación podía ser implacable, ya que la vía hacia una inflación alta puede ser gradual, no 
planificada y difícil de revertir.5

EL DILEMA ENTRE DENOMINACIÓN Y PLAZO

Los riesgos de inflación y devaluación han dominado la estructura de la deuda pública en 
América Latina. Es en busca de protección contra esos riesgos que los inversionistas se han 
inclinado hacia la deuda denominada en moneda extranjera. Dos excepciones notables a los 
casos de dolarización imperante son Chile, donde los instrumentos financieros están en su 
mayoría indexados a la inflación, y Brasil, donde una gran porción de la deuda en moneda 
nacional está indexada a la tasa de interés diaria. Estos casos sugieren, al menos de manera 
anecdótica, que existiría un dilema entre la moneda de denominación y el vencimiento, a 
saber: que los países pueden evitar la dolarización de la deuda en moneda extranjera sólo a 
costa de tolerar plazos de emisión más cortos. 

Desde una perspectiva más sistemática, los indicios de este compromiso entre plazo y 
moneda son menos contundentes. Los datos sobre deudas corporativas en países altamente 
dolarizados (Uruguay, Argentina, Costa Rica y Perú) revelan una relación fuerte y positiva 
entre el grado de dolarización y el plazo de la deuda, lo que indicaría que las empresas que 
emiten deuda en dólares son capaces de extender los vencimientos de sus obligaciones. 
Es interesante notar que este patrón no existe en las economías caracterizadas por bajos 
niveles de dolarización (como Brasil y Chile), probablemente porque estos países pueden 
extender el vencimiento a través de otras formas de indexación (en función de los precios o 
tasas de interés más que de la moneda extranjera). Sin embargo, el signo de la relación entre 
dolarización y plazo se revierte cuando se examina la situación para un conjunto de países. 
Los países que tienen en promedio grados más altos de dolarización de deudas corporati-
vas, tienen también en promedio una proporción más baja de obligaciones a largo plazo en 

5 Un ejemplo puede resultar útil para ilustrar la dificultad de licuar la deuda de corto plazo. Supóngase que un país 
tiene una deuda excesiva que debe reducirse, por ejemplo, en un 30%. Supóngase también que los inversionistas 
tienen expectativas adaptativas y que la deuda se puede licuar sólo si la inflación en ese período es más alta que 
la del período anterior. Considérese ahora un país en el cual la totalidad de la deuda pública tiene un vencimiento 
residual de tres años. Si parte de una inflación cero, ese país podrá generar sólo un 10% de inflación (en realidad 
necesita un poco menos que eso) y licuar la deuda durante ese período de tres años. La inflación pasará siempre de 
0% a 10%, y la nueva deuda emitida luego de los tres años (es decir, cuando la deuda original llegue a su vencimiento) 
tendrá una tasa de interés nominal más alta pero la misma tasa de interés real que la otra. Considérese ahora un país 
con el mismo problema, pero en el cual toda la deuda pública tiene un vencimiento residual de un mes. Si este país 
quiere licuar la deuda antes del plazo para el refinanciamiento, deberá generar una inflación mensual del 30%, lo que 
correspondería a una inflación anual del 2.300%. Desde luego, se podría decidir avanzar gradualmente y deflactar la 
deuda poco a poco. Pero también en este caso las expectativas adaptativas conducirían a una inflación en aumento 
constante. (Por ejemplo, el país podría decidir licuar la deuda al 1% mensual. Se comenzaría con una inflación del 1% 
mensual y luego se aumentaría gradualmente, de forma que llevaría 30 meses licuar la deuda en un 30%. Al cabo de 
ese período, la inflación mensual sería del 30% y la inflación anual, del 2.300%.) Evidentemente, estos son ejemplos 
extremos que recurren a supuestos poco realistas, pero debería quedar claro que, frente a una deuda de corto plazo, 
la opción de licuar la deuda puede acarrear una hiperinflación.
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la deuda total (Kamil, 2004).6 Según una 
interpretación posible de estos resul-
tados, los factores específicos de cada 
país, como la calidad de las políticas y la 
credibilidad de los responsables de estas 
políticas, afectan del mismo modo tanto 
a la dolarización como al plazo, lo que in-
duciría una relación positiva entre ambas 
variables. Hasta dónde llega la influencia 
de las políticas económicas sobre la 
estructura de la deuda de los países es 
aún tema de debate. Mientras algunos 
estudios no encuentran una correlación 
fuerte entre las políticas y la estructura 
de la deuda externa (véase Eichengreen, 
Hausmann y Panizza, 2005a), otros ob-
servan que las políticas sí serían facto-
res importantes (Hausmann y Panizza, 
2003; Jeanne y Guscina, 2006, y Mehl y 
Reynaud, 2005). 

Los datos sobre la deuda pública de 
varios países no abonan la hipótesis de una relación entre moneda y plazo. Si bien los datos 
de 19 países de mercados emergentes sugieren que la inclinación hacia una baja dolariza-
ción se asocia a un aumento en la proporción de la deuda de corto plazo, este efecto se debe 
totalmente al comportamiento de Rusia (gráfico 13.1).7 Si se excluye a Rusia de la muestra, 
hay pocos elementos que indiquen una correlación entre cambios en el grado de dolariza-
ción y cambios en la estructura de vencimientos. Por otra parte, la reciente desdolarización 
de deuda en América Latina y el Caribe no se ha visto acompañada por un acortamiento de 
plazos (Cowan et al., 2006).

Desde un punto de vista más conceptual, se puede sostener que la relación entre de-
nominación y plazo debería analizarse en términos de costo. Es decir, los gobiernos siempre 
pueden emitir deuda a largo plazo en moneda nacional pagando la prima cambiaria deman-
dada por el mercado. Desde luego, esta prima puede ser demasiado alta y de ahí que el 
soberano decida no elegir esa opción. Pero, ¿qué significa “demasiado alta”? Si la diferencia 
entre la tasa de interés sobre la deuda a largo plazo en moneda nacional y la tasa de interés 
sobre la deuda en moneda extranjera traduce las expectativas inflacionarias y devaluatorias 
(es decir, si se verifica la paridad descubierta de las tasas de interés), los costos reales en 
ambas monedas deberían ser iguales ex ante. ¿Por qué, entonces, un soberano elegirá en-
deudarse en moneda extranjera o en moneda local a corto plazo? 

Gráfi co 13.1 
El dilema entre denominación y plazo

Fuente: Estimación de los autores basada en datos de Jeanne 
y Guscina (2006).
Nota: El gráfi co muestra los resultados de una regresión que 
incluye efectos fi jos por país.
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6 Ya se mencionó que en las publicaciones sobre descalces cambiarios no se distingue claramente entre dolarización 
del sector financiero y dolarización de la deuda pública. Pero como se sostuvo anteriormente, estos dos tipos de 
dolarización tienden a estar correlacionados, al menos en América Latina. 
7 El gráfico presenta los resultados de una regresión de efectos fijos que mide el efecto de los cambios en los venci-
mientos sobre los cambios en la dolarización.
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Una de las razones podría derivarse de la preocupación del soberano por el nivel de 
inflación, que a su vez implica importantes costos económicos y políticos. Si la estructura 
de la deuda afecta la inflación anticipada, el gobierno puede usar la deuda en dólares o la 
deuda de corto plazo para comprometerse a mantener una inflación baja. De esta manera, 
terminará pagando la misma tasa de interés que con la deuda de largo plazo denominada en 
moneda nacional, pero la economía tendrá una tasa de inflación menor. 

Otra razón es que la deuda a largo plazo en moneda nacional podría ser de hecho más 
costosa en términos del costo real ex post. Esto puede ocurrir si el vencimiento o la prima 
cambiaria exageran las expectativas inflacionarias o devaluatorias, por ejemplo, por una 
asimetría de información entre el gobierno y los inversionistas. Supóngase que hay dos tipos 
de gobiernos: buenos (que desean evitar la inflación y la devaluación de la moneda) y malos 
(que tienden a utilizar la inflación y la devaluación). Ahora supóngase que el gobierno actual 
es del primer tipo, pero como los inversionistas no están seguros de ello, le asignan un 50% 
de probabilidades de devaluación. En consecuencia, los inversionistas van a exigir una prima 
por moneda a largo plazo, que el gobierno encontrará excesiva, lo que lo llevará a decidir 
emitir en pesos sólo a corto plazo, y en moneda extranjera a largo plazo.8

Una situación similar se crea en ausencia de mecanismos de compromiso. Si el go-
bierno no puede presentar un compromiso creíble con una baja inflación, los inversionistas 
exigirán una prima sobre la deuda en moneda local, por lo que a posteriori será óptimo para 
el gobierno diluir sus costos de endeudamiento a través de la inflación (Calvo, 1988). Esto 
conduce a una situación caracterizada por dos equilibrios: un equilibrio bueno con gobier-
nos creíbles capaces de endeudarse a bajo costo en moneda local y un equilibrio malo, con 
gobiernos no creíbles forzados a pagar una prima que termina induciéndolos a validar las 
expectativas inflacionarias de los prestamistas. Frente a tal situación, un gobierno que goza 
de poca credibilidad puede obtener mejores resultados si contrata una deuda a corto plazo 
o indexada, ya sea en función de la inflación o de una moneda extranjera, porque terminará 
pagando la misma tasa de interés pero sin tener que recurrir a la inflación. En otras palabras, 
un endeudamiento que entraña grandes riesgos (como la deuda de corto plazo o en moneda 
extranjera) es un mecanismo de compromiso que puede resolver la inconsistencia temporal 
que enfrentan los gobiernos con poca credibilidad.9 Tirole (2003) se enfoca en la moneda de 
denominación de la deuda privada y también destaca que se puede utilizar la deuda riesgosa 
como mecanismo de compromiso. Análogamente, Alfaro y Kanczuk (2006) llevan a cabo un 
análisis de bienestar que indica que, en ciertas condiciones, la deuda riesgosa mejora ese 
bienestar, y que la deuda nominal no sería sostenible en economías emergentes volátiles. 
Otra razón que explicaría el costo relativamente bajo de la deuda en moneda extranjera 
consiste en que los instrumentos de esa deuda pueden ser percibidos implícitamente como 
de más alto nivel que los instrumentos de deuda en moneda local, ya que las cesaciones 
de pagos en general se asocian con una gran devaluación del tipo de cambio real, que au-
menta el valor de las acreencias en dólares en relación con las acreencias en moneda local 
(Chamon, 2001).

8 Si el gobierno fuera del segundo tipo, los inversionistas podrían deducirlo correctamente y exigir ser compensados 
enteramente por la inflación anticipada. Arida, Bacha y Lara-Resende (2005) sostienen que las altas tasas de interés 
reales que caracterizan al mercado brasileño se deben a la decisión de evitar contratos denominados en dólares.
9 Para una discusión sobre la inconsistencia temporal, véase el recuadro 9.2. 
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268 CAPÍTULO 13 

En resumidas cuentas, cuando un gobierno goza de poca credibilidad con respecto a 
la inflación, la deuda en moneda nacional a corto plazo a menudo se presenta como una 
opción más factible que la deuda en moneda nacional a largo plazo. Desde la perspectiva 
de los inversionistas, es razonable suponer que el riesgo de un brote inflacionario aumente 
con el correr del tiempo, sólo como resultado de una creciente incertidumbre. De hecho, en 
los países con expectativas inflacionarias hay una tendencia a acortar los vencimientos de 
sus instrumentos de deuda o a adoptar tasas de interés ajustables con frecuencia. Desde 
la perspectiva del gobierno, hay también una tendencia a preferir plazos cortos si las au-
toridades anticipan que la inflación se mantendrá baja y que la credibilidad aumentará gra-
dualmente. Los gobiernos no querrán atarse a tasas de interés altas que impliquen temor a 
una inflación alta sobre los instrumentos de largo plazo y preferirán emitir deuda de corto 
plazo hasta que la credibilidad aumente y los vencimientos puedan prolongarse a tasas de 
interés más bajas.

Sin embargo, es fundamental destacar que incluso si el endeudamiento en moneda local 
con vencimientos prolongados es de hecho sumamente costoso por algunas de las razones 
mencionadas anteriormente, hay casos en los que el endeudamiento en moneda extranjera 
aún puede ser una opción inferior. Puede valer la pena pagar el costo más alto de la deuda 
en moneda local a largo plazo de manera anticipada a cambio de obtener los beneficios que 
esta brinda en términos de seguro. La decisión final va a depender, en general, del precio que 
el soberano esté dispuesto a pagar para mejorar la calidad de la deuda y limitar los riesgos 
del endeudamiento soberano. 

Este argumento sugiere una perspectiva menos benévola sobre por qué un gobierno 
evita emitir deuda a largo plazo en moneda local. Incluso sin distorsiones, la prima cambia-
ria incluye en general compensación por una posible devaluación súbita, a la manera de un 
seguro frente a un ajuste repentino del tipo de cambio real.10 Dado que la prima compensa 
exactamente por el riesgo cambiario, un responsable de formular políticas con visión de 
futuro elegiría la seguridad de la deuda en moneda local por los beneficios en materia de 
seguro que conlleva. Por el contrario, un encargado de formular políticas que sólo se inte-
resa por el corto plazo correspondiente a su propio mandato va a hacer caso omiso de los 
eventos negativos que pudieran ocurrir una vez que no ocupe más su cargo y si, como es 
habitual, la probabilidad de que ocurra un ajuste cambiario aumenta con el plazo, conside-
rará que la prima es cara en relación con el riesgo de corto plazo, prefiriendo la deuda en 
moneda extranjera o de corto plazo, y dejando al siguiente gobierno expuesto a un financia-
miento público riesgoso. 

Por otra parte, uno debe considerar las externalidades positivas que implica la emisión 
de deuda en moneda nacional —aspecto que el marco de referencia estático de costo-be-
neficio descrito anteriormente ignora— desde el punto de vista del desarrollo de un nuevo 
mercado y de la creación de una base inversora para los instrumentos en moneda nacional, 
que pueden prosperar una vez que se haya ganado credibilidad. Ante los costos iniciales, un 
soberano podrá decidir emitir parte de su deuda en moneda nacional aun cuando los costos 
sean excesivos, simplemente para mantener abierta la opción de recurrir al endeudamiento 
en moneda nacional en el futuro. 

10 Esto fue lo que ocurrió en el pasado, cuando la región de América Latina y el Caribe se caracterizaba por tener un 
tipo de cambio con flexibilidad limitada.
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INDEXACIÓN A LA INFLACIÓN

El análisis anterior presentó la visión convencional de que los gobiernos con problemas de 
credibilidad enfrentan un dilema entre deuda de corto plazo en moneda nacional y deuda 
de largo plazo en moneda extranjera. Pero ni la inconsistencia temporal ni la asimetría de 
la información implican necesariamente que estas sean las únicas opciones viables. Más 
precisamente, el gobierno puede recurrir a un método alternativo para comprometerse a 
una inflación baja: emitir bonos a largo plazo en moneda local indexados a la inflación. La 
deuda indexada no es tan segura como la deuda nominal, ya que una aceleración de la infla-
ción puede deteriorar la solvencia fiscal, con posibles efectos de retroalimentación. Pero la 
inflación es una variable que evoluciona lentamente y, desde el punto de vista del soberano, 
los bonos indexados a la inflación claramente son más seguros que los bonos de corto plazo 
en moneda local o que los bonos de largo plazo en moneda extranjera, porque reducen el 
riesgo de refinanciamiento y no generan efectos de balance ante una devaluación real. Por lo 
tanto, el hecho de que en los últimos tiempos los países latinoamericanos (con la excepción 
de Chile) hayan aprovechado tan poco la indexación a los precios es difícil de justificar.11

Pueden proponerse al menos tres explicaciones para esta situación. La primera está 
relacionada con las experiencias negativas de indexaciones pasadas. En algunos países, la 
indexación de los contratos financieros se extendió a toda la economía y generó una situa-
ción de indexación generalizada (incluidos salarios, pensiones y subsidios) que amplificó 
los ciclos inflacionarios, en un contexto en el que incrementos en los precios llevaban a un 
aumento de los salarios que inmediatamente volvían a alimentar aumentos en los precios 
(Bernanke, 2005). En consecuencia, el sentido común llevó a evitar toda forma de indexa-
ción, si bien últimamente ha comenzado a reconsiderársela.12

Un segundo aspecto que limita el atractivo de la indexación a precios es que, si bien los 
bonos indexados a la inflación son más difíciles de licuar que los bonos nominales de largo 
plazo, aún son más fáciles de licuar que los bonos indexados en función del dólar. En la me-
dida en que el índice de precios se mida con un retraso (o se promedie sobre un período más 
largo), no protege totalmente a los inversionistas ante una aceleración de la tasa de inflación 
y, por lo tanto, no los protege ante una hiperinflación. Mientras que esta posibilidad pudo 
haber sido una fuente de preocupación relevante a comienzos de la década de 1990 cuando 
la mayoría de los países de América Latina estaban surgiendo de un período de recurrentes 
episodios de hiperinflación, debería ser menos relevante en el contexto actual en el que la 
mayoría de los bancos centrales han ganado considerable credibilidad monetaria. 

Una tercera razón es que los bonos indexados a la inflación pueden ser sencillamente 
muy costosos dadas las expectativas inflacionarias imperantes, anomalía que puede de-
berse a varias distorsiones. La prima puede reflejar la naturaleza incipiente de los mercados 

11 Para un análisis detallado de la exitosa experiencia de Chile con la indexación al IPC, véase Herrera y Valdés 
(2005). 
12 Esto podría explicar por qué algunos países han intentado limitar la indexación en función del IPC y han recurrido 
en su lugar a una deuda a tasa flotante indexada a la tasa de interés de corto plazo, la cual por su corta duración 
aumenta la sensibilidad del servicio de la deuda a cambios de política monetaria y, en particular, a episodios de 
estrés financiero de manera similar a lo que ocurre con la deuda de corto plazo. 
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270 CAPÍTULO 13 

de bonos indexados —asociada a la falta de volumen de negocios y de corredores especia-
lizados—, la desconfianza en las estadísticas sobre inflación producidas por el gobierno o, 
simplemente, la falta de confianza en este nuevo instrumento. Está claro que ninguna de 
estas razones constituye una objeción esencial al uso de bonos indexados a la inflación; 
más bien son obstáculos pasajeros que deberían tomarse en cuenta al concebir las políticas 
para promover su utilización. El problema del mercado pequeño es desde luego transitorio 
y puede atenuarse con la ayuda de instituciones financieras internacionales que se pueden 
financiar a sí mismas con bonos indexados al IPC en las monedas de sus clientes. Dichas 
instituciones también pueden atenuar la desconfianza de los inversionistas, ya que pueden 
actuar como auditoras para mejorar la credibilidad de las estadísticas oficiales. A su vez, 
las devaluaciones contractivas que constituyen la base del problema de seniority implícito 
deberían eliminarse gradualmente con la desdolarización. Por esto, no sorprende que varios 
países de América Latina hayan comenzado a confiar más en la deuda interna indexada a 
precios como mecanismo para extender plazos evitando al mismo tiempo incrementar el 
riesgo cambiario.13

OTRAS FUENTES DE RIESGO

Hasta ahora, el capítulo se centró en el riesgo cambiario y el riesgo de refinanciamiento. No 
obstante, los países en desarrollo y los de América Latina también están expuestos a otras 
fuentes de riesgo. Las más importantes son: variaciones en los términos de intercambio; 
riesgo catastrófico (terremotos, huracanes), que puede costar muy caro a los países peque-
ños escasamente diversificados; y, más en general, una gran volatilidad del producto. 

Un ejercicio sencillo puede ilustrar cómo las diversas estructuras de deuda pueden 
afectar la evolución de la deuda pública en una economía que enfrenta estos tres tipos de 
riesgo (véanse los detalles en el recuadro 13.1). Considérense las finanzas públicas de un 
gobierno que enfrenta incertidumbre sobre las variables económicas clave que determinan 
su posición financiera y que comprenden las tasas de interés, el tipo de cambio y el cre-
cimiento económico (que determina el ingreso fiscal e, indirectamente, el superávit fiscal 
antes del pago de los intereses). Claro está, las volatilidades de cada una de esas variables 
no son independientes de las otras, pero el ejercicio ignora esta complicación. El gobierno 
tiene opciones en cuanto a la estructura de sus obligaciones, que para simplificar se limitan 
a tres instrumentos: un bono denominado en moneda extranjera, un bono denominado en 
moneda nacional y un bono cuyos pagos están vinculados a la evolución del PIB. 

El gráfico 13.2 muestra la probable evolución en el tiempo de la razón deuda/PIB del 
país, después de que el gobierno elige la estructura de la deuda y el nivel de gasto. La línea 
en el centro del gráfico es la razón deuda/PIB proyectada si no hay shocks económicos 
y que, en este caso, se mantiene constante (a 0,45). Pero cuando se considera la incer-
tidumbre económica, surge un “abanico” de posibles valores. El abanico refleja el hecho 
de que, en un marco de incertidumbre, la varianza es mayor en los puntos más distantes 

13 Ize y Powell (2005) analizan las ventajas de la indexación por inflación con respecto a la dolarización en el marco 
del sistema bancario.
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Este ejercicio muestra la distribución de la 
razón deuda/PIB según diferentes supuestos 
sobre la estructura de la deuda. Aquí el go-
bierno comienza con una posición relativa-
mente sólida: una razón deuda/PIB del 45% 
(al año 2005, el comienzo del período de la 
simulación) y un balance fiscal proyectado 
a cinco años. Esto significa que el superá-
vit primario (ft) se proyecta igual al costo 
de interés anticipado. En la simulación se 
considera que el gobierno puede usar tres 
instrumentos de deuda diferentes: deuda 
en moneda extranjera (con una proporción 
de sf y una tasa de interés de r f), deuda en 
moneda nacional (s d y r d), y deuda vincu-
lada al PIB (sgdp y r gdp). 

La evolución de la razón deuda/PIB se 
calcula siguiendo la ecuación estándar: 

donde dt es la razón deuda/PIB, ∆qt es el 
índice de devaluación del tipo de cambio, y 
∆yt es el índice de crecimiento del PIB. Para 
simplificar, el ejercicio asume una inflación 
cero. 

En este caso, el gobierno emite úni-
camente deuda denominada en moneda 
extranjera. Luego de realizar una simula-
ción de 1.000 series estocásticas de ∆yt, 
rt

d, rt
f, y ∆qt, con las medias y desviaciones 

estándar que se muestran en el siguiente 
cuadro, el gráfico 13.2 muestra la serie de 
cocientes deuda/PIB esperados para el pe-
ríodo 2005−2010. En el gráfico, el “abanico” 
representa la serie de valores que tienen 
el 80% de probabilidades de ocurrencia. En 

Recuadro 13.1 Cómo puede reducirse la vulnerabilidad a través de la gestión 
de la deuda: un ejemplo 

a Este ejercicio es bastante similar a lo planteado 
en Celasun, Debrun y Ostry (2006), y en Ferrucci 
y Peñalver (2003).

Supuestos

 ∆yt  rt
d  rt

f ∆qt 

Media 0,050 0,140 0,130 0,037

Desviación 0,080 0,075 0,075 0,070

estándar

d
r s q r s q

t
t t t t t t=

+ + + + + + +( ) ( )( ) ( )(1 1 1 1 1d d f f∆ ∆ ∆yy r s

y
d ft t

t

t t

)( )1

1 1

+
+









 −−

gdp gdp

∆
,

otras palabras, después de excluir el 20% de 
las simulaciones que arrojan los valores más 
extremos de la razón deuda/PIB, los valores 
restantes abarcan el abanico que se muestra 
en el gráfico.a  

Los resultados son sorprendentes. 
Cuando toda la deuda está denominada en 
moneda extranjera, tiene un 80% de proba-
bilidades de alcanzar cualquier valor situado 
entre el 25% y el 66% del PIB en cinco años. 
Con una composición de la deuda del 50% 
en moneda extranjera y el 50% en moneda 

nacional, el abanico se reduce considera-
blemente. Con una deuda compuesta por 
los tres instrumentos en partes iguales, el 
abanico se reduce aún más, y en este caso 
los intervalos de confianza del 80% caen 
dentro del 41% al 52% del PIB. Esta simu-
lación ilustra las posibles ganancias que se 
pueden obtener si se utilizan instrumentos 
que brindan una garantía implícita contra 
la volatilidad del tipo de cambio y el creci-
miento económico. 
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272 CAPÍTULO 13 

en el futuro. El gráfico presenta la serie 
de valores de la razón deuda/PIB que se 
obtienen con un 80% de probabilidades 
para varias combinaciones de moneda 
de denominación e indexación. Cuando 
toda la deuda de un país está denomi-
nada en moneda extranjera, el abanico 
es más ancho. Cuando la deuda está 
compuesta de instrumentos en moneda 
nacional y en moneda extranjera en par-
tes iguales, el abanico es más angosto, 
y cuando comprende por partes iguales 
instrumentos en moneda extranjera, en 
moneda nacional y otros vinculados al 
PIB, el abanico es más estrecho todavía. 
Así, se muestra cómo puede un gobierno 
reducir la varianza del coeficiente de 
deuda o, en otras palabras, cómo puede 
reducir el ajuste fiscal necesario para 
preservar la sostenibilidad de la deuda 
frente a un posible shock negativo. 

En el ejemplo se asume que el go-
bierno puede emitir tres tipos diferentes de instrumentos a un costo que refleja más o 
menos el retorno anticipado para los inversionistas. Eso no es lo que ocurre en general, 
porque muchos factores —como la liquidez del instrumento y las preocupaciones que los 
inversionistas puedan tener sobre los posibles controles de capital o la manipulación del tipo 
de cambio o de las estadísticas económicas que determinan el valor del activo— pueden 
afectar el costo de instrumentos que no sean bonos denominados en moneda extranjera 
emitidos en mercados mundiales. Además, los instrumentos innovadores implican el pago de 
una prima por “novedad”, ya que los inversionistas prefieren postergar estos activos menos 
conocidos salvo que la rentabilidad esperada sea lo suficientemente alta. La gestión de la 
deuda debe sopesar los costos de los instrumentos favorecidos por los mercados frente a 
las ganancias que trae aparejada una estructura de deuda más resistente que proteja al país 
contra la necesidad de ajustes fiscales en épocas de estrechez económica. 

¿IMPORTA DÓNDE SE EMITE?

Otra posible fuente de riesgo es la jurisdicción donde se emiten los bonos. Esta puede influir 
sobre el riesgo de endeudamiento soberano de dos maneras. La primera está relacionada 
con el hecho de que, para los mercados emergentes, la mayoría de los activos financieros, 
salvo unas pocas excepciones, están denominados en la moneda del mercado en el cual 
fueron emitidos. En la medida en que haya razones profundamente arraigadas detrás de 
esta característica de los mercados financieros mundiales, como tal vez la ausencia de 
mercados mundiales líquidos para numerosas monedas emergentes, todo esfuerzo de 
desdolarización deberá priorizar ante todo el desarrollo de los mercados locales, como ha 
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sido últimamente el caso en América 
Latina.14

Un segundo aspecto tiene en cuenta 
el tratamiento legal diferente que un 
soberano puede recibir de parte de 
los tribunales locales e internacionales 
ante una reestructuración de deuda. La 
deuda soberana emitida internamente 
se puede considerar como una manera 
de reducir el endeudamiento excesivo, 
basándose en el supuesto de que, a 
diferencia de los tribunales del exte-
rior, los prestamistas internacionales 
no pueden imponer ninguno de sus 
derechos en los tribunales de ese país 
y, por lo tanto, tendrán más reservas a 
la hora de facilitar fondos (Bulow, 2002). 
Por otra parte, si los tribunales nacio-
nales muestran una mejor disposición 
a una reestructuración de deuda que 
se supone que mejoraría el bienestar 
del país, podrían tomar en cuenta los 
costos sociales del servicio de la deuda 
y justificar una renegociación bajo tér-
minos más favorables que un juez en 
Nueva York o Londres.15 Si bien esto 
lograría que la deuda interna entrañara 
menos riesgos que la deuda externa 
para el emisor soberano, también la 
haría más cara. El gráfico 13.3 con-
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Fuente: Cálculos de los autores realizados sobre datos de 
Bloomberg.

14 Esta tendencia se explica por una combinación 
del sesgo local (home bias) de los inversionistas 
(el hecho de que los residentes tienden a invertir 
más, o relativamente más, en activos internos) con 
lo que podría denominarse el “sesgo por la moneda 
local” (home currency bias), según el cual la prefe-
rencia por activos en moneda local es mayor para 
los residentes que para los no residentes. 
15 Quizás el ejemplo principal lo brinde un país 
desarrollado: la decisión del Tribunal Supremo de 
Estados Unidos de confirmar la decisión del go-
bierno en cuanto a invalidar las cláusulas relativas 
a la indexación en función del oro después de que 
el país hubiera abandonado el estándar del oro en 
1933. Según una interpretación de esta decisión, la 
misma involucró una mejora en el bienestar social 
general a costa de unos pocos tenedores de deuda 
soberana (Kroszner, 2003).
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274 CAPÍTULO 13 

cuerda con la idea de que emitir en mercados internacionales es algo menos costoso que 
emitir en mercados internos, pero la diferencia es pequeña y podría deberse a una serie de 
factores (tratamiento tributario, cuestiones regulatorias, o segmentación de los mercados) 
más que a una diferencia en materia de riesgo.16

¿SE PUEDEN REDUCIR LOS RIESGOS?

En general, los estudios sobre los riesgos del financiamiento soberano se han enfocado en 
los problemas relacionados con la moneda de denominación y el plazo de vencimiento, así 
como en el presunto dilema entre estas dos fuentes de riesgo. En este capítulo se ha argu-
mentado que el dilema puede soslayarse mediante el uso de deuda de largo plazo indexada a 
la inflación local o a variables reales (como el PIB), que extienden la frontera de la eficiencia, 
y se han señalado varios obstáculos que inhiben a los países de hacer un uso más generali-
zado de este tipo (aparentemente superior) de financiamiento. Las políticas que apuntan a 
eliminar estos obstáculos es el tema del capítulo siguiente. 

16 Otra diferencia radica en que la deuda en moneda extranjera emitida internamente suele estar indexada en función 
de la moneda extranjera pero es pagadera en moneda nacional, mientras que la deuda externa en moneda extranjera 
es pagadera en esa misma moneda. Ante controles de capital o tipos de cambio múltiples, este puede ser un factor 
de importancia. 
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CAPÍTULO 14
Reducir los riesgos del 
financiamiento soberano 

Un banquero es alguien que te presta su para-

guas cuando hay sol y lo quiere de regreso en el 

momento en que empieza a llover.

—Mark Twain (1835–1910)

EN NINGUNA OTRA PARTE DEL MUNDO ha sido tan dramática la historia de la deuda 
soberana como en América Latina y el Caribe, donde la dependencia de flujos de capitales 
internacionales muchas veces impredecibles plantea riesgos que a menudo han dado como 
resultado padecimientos financieros y económicos. El siglo XIX, sobre todo inmediatamente 
después de la independencia de las repúblicas latinoamericanas, se caracterizó por ambicio-
sos mecanismos para la obtención de préstamos públicos para el desarrollo de infraestruc-
tura y otros proyectos públicos. Con demasiada frecuencia, estas olas de endeudamiento 
culminaron en pánicos de mercado, crisis de deuda e incumplimientos soberanos, sobre todo 
en las décadas de 1830, 1850, 1870 y 1890 (y en el siglo XX también, en las décadas de 1930 
y 1980). Estas crisis dejaron a los países de América Latina y el Caribe aislados del acceso a 
los mercados financieros internacionales y a menudo lesionaron mucho su desarrollo econó-
mico. Desde un principio, la deuda soberana ha sido un arma de doble filo para la región.

La actual etapa de la historia de la deuda soberana latinoamericana comenzó a principios 
de la década de 1990, cuando se emitieron los bonos Brady a cambio de la deuda de bancos 
externos, se establecieron bonos de mercados emergentes como una clase de activos y se 
abrió la puerta para el resurgimiento de mercados de títulos públicos como fuente de finan-
ciamiento externo. Esto marcó un retorno a la primera era de globalización de 1880–1914, 
cuando los bonos soberanos latinoamericanos constituían un componente importante de 
un pujante mercado mundial de instrumentos financieros emitidos por economías emergen-
tes. La etapa actual sigue evolucionando: los bonos Brady fueron casi totalmente retirados 
mucho antes de sus fechas de vencimiento, y los mercados nacionales de títulos de deuda 
comenzaron a ser los favoritos para el financiamiento soberano. Esta modificación en la 
composición de la deuda pública hizo que algunos observadores llegaran a la conclusión de 
que los países latinoamericanos están reduciendo gradualmente sus vulnerabilidades, apo-
yándose en el hecho de que la deuda externa denominada en moneda extranjera en manos 
de inversionistas internacionales es más sensible a factores de orden mundial que la deuda 
emitida a nivel nacional en manos de inversionistas residentes.
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276 CAPÍTULO 14 

En términos más generales, las tendencias actuales apuntan a una constante amplia-
ción de la gama de fuentes e instrumentos de financiamiento. Gracias a la aceptación por 
parte de inversionistas cada vez más sofisticados de disposiciones contingentes en las 
cláusulas de los contratos de bonos —cláusulas que indexan la rentabilidad a la tasa de cre-
cimiento de un país o al hecho de que se produzca un desastre natural, por ejemplo—, será 
más fácil para un gobierno prudente manejar niveles más altos de deuda. Deberá subrayarse 
que estos niveles más altos se aplican a gobiernos prudentes, porque ante la proliferación 
de instrumentos (derivados, por ejemplo) también son mayores las probabilidades de que 
las cosas salgan mal. Aun así, el desarrollo de nuevos instrumentos abre oportunidades 
para que los administradores de la deuda logren combinaciones más favorables de costos 
y riesgos esperados para cualquier nivel de deuda pública, en relación con los instrumentos 
de los que disponían anteriormente.

Al mismo tiempo, el desarrollo y la profundización de los mercados financieros también 
está mejorando el acceso al financiamiento internacional para deudores privados de eco-
nomías emergentes, incluidos los de América Latina. Tradicionalmente, eran los gobiernos 
los que obtenían préstamos en el exterior. Durante los primeros años de la década de 1980, 
más de dos tercios del monto de toda la deuda contraída por los países de América Latina y 
el Caribe con acreedores internacionales privados era deuda incurrida por el sector público. 
Para 1990 esa proporción había aumentado a casi el 90% (véase el gráfico 14.1, que muestra 
cifras análogas para Asia del Este para fines de comparación). Pero en los últimos años, las 
empresas privadas y los bancos han obtenido créditos en mercados internacionales en mon-
tos sin precedentes. Si bien los mercados nacionales de bonos siguen estando claramente 
dominados por los emisores públicos, el acceso de los emisores privados está comenzando a 
aumentar (véase el capítulo 7). En otras palabras, hay señales visibles del desarrollo de mer-
cados de bonos corporativos económicamente significativos, aunque el tamaño reducido de 
muchas empresas latinoamericanas sigue limitando su acceso al financiamiento por esta vía.

Los análisis de la política y la gestión de la deuda pública en América Latina y el Caribe 
deberán ubicarse en este contexto. El hecho de que un número cada vez mayor de entida-
des del sector privado esté ahora en condiciones de acceder al financiamiento mediante la 
emisión de deuda, dentro y fuera del país, implica una menor necesidad de endeudamiento 
público. El hecho de que otros puedan obtener préstamos en mercados nacionales y extran-
jeros debilita la aseveración de que el gobierno debe obtener los préstamos para ellos, ya 
sea para financiar la inversión en infraestructura y en capacidad productiva o para suavizar 
las diferencias del gasto de consumo entre las épocas buenas y las malas.1

Esto sugiere que la globalización y el desarrollo de los mercados financieros crean dos 
fuerzas que influyen en la función de la deuda pública: una que la expande y otra que la 
reduce. La disponibilidad de una mayor variedad de instrumentos y de una base más amplia 
de inversionistas da mayores posibilidades al deudor soberano para obtener préstamos en 
condiciones más seguras y financiar sus operaciones. Por el contrario, el creciente acceso 
del sector privado a los mercados financieros reduce el papel tradicional del Estado como in-

1 Este enunciado es válido únicamente si las interrupciones súbitas de recursos financieros tienen el mismo efecto 
en los deudores privados y soberanos. Si los deudores soberanos tienen mejor acceso al financiamiento en épocas 
malas (tal vez recurriendo al financiamiento de instituciones multilaterales), el endeudamiento soberano tendrá una 
función especial.
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termediario de dicho financiamiento. Estas 
dos tendencias opuestas operan con dis-
tinto grado de intensidad en diferentes 
países. Por lo tanto, para imaginar el papel 
de la deuda pública en el siglo XXI es ne-
cesario analizar con mayor detenimiento 
estas fuerzas dinámicas y lo que sucede 
en cada país.

¿POR QUÉ PIDE PRÉSTAMOS 
EL GOBIERNO?

La historia de las crisis de deuda en Amé-
rica Latina subraya los riesgos que entraña 
el endeudamiento soberano. ¿Es la deuda 
pública una amenaza a la estabilidad fi-
nanciera del país? ¿Deberían los gobiernos 
dejar de obtener préstamos, o limitar su 
deuda a montos tan pequeños que eli-
minen cualquier riesgo de inestabilidad 
financiera? Una respuesta juiciosa a estas 
preguntas deberá reconocer que los ries-
gos del endeudamiento soberano deberán 
compararse con sus beneficios, es decir, 
las funciones que desempeñan los gobier-
nos y cuya ejecución requiere recurrir a la 
deuda. En el capítulo 1 se analizaron tres 
justificaciones económicas fundamentales 
del endeudamiento público: 1) redistribuir 
el ingreso de generaciones futuras más 
ricas a favor de quienes viven en la actua-
lidad, 2) financiar proyectos de desarrollo y 
3) financiar políticas destinadas a suavizar 
el efecto de los ciclos económicos y otros 
shocks.

La primera justificación del endeu-
damiento público, para propósitos de re-
distribución, deberá evaluarse dentro del 

marco de las motivaciones políticas para obtener un préstamo que se tratan en el capítulo 9. 
La existencia de políticos miopes, aunada al hecho de que las generaciones futuras no están 
representadas en el proceso actual de toma de decisiones, crea una tendencia hacia un 
consumo corriente excesivo y de ahí, hacia un endeudamiento excesivo. Un ejemplo típico 
es el de los sistemas de seguridad social, que a menudo operan con déficit y que imponen a 
las generaciones futuras la carga de cubrir la insuficiencia creada por el nivel de prestacio-
nes que se otorgan a los beneficiarios actuales del sistema jubilatorio. Además, el desarrollo 
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278 CAPÍTULO 14 

progresivo de mercados privados de seguros y anualidades a la larga restará importancia a 
la función del gobierno en las prestaciones jubilatorias, o por lo menos dará la oportunidad 
de establecer sistemas alternativos que no supongan la acumulación de pasivos públicos fu-
turos. Como mínimo, la presencia de esos mercados debería ayudar a evaluar si los sistemas 
jubilatorios actuales son o no son justos y qué grado de redistribución de las generaciones 
futuras a las actuales implican esos sistemas.

La segunda justificación, es decir, el endeudamiento para el desarrollo, parece ser 
evidente por sí misma. Cabe poca duda de que los países en desarrollo se beneficiarían de 
un aumento de la inversión en capital humano y físico de tal magnitud que no puede finan-
ciarse exclusivamente con impuestos corrientes. Es más, se ha demostrado que los cuellos 
de botella en materia de infraestructura son particularmente graves en América Latina y el 
Caribe (véase el capítulo 10). Pero, ¿justifica esto el endeudamiento y el gasto público? Si 
bien muchos proyectos de infraestructura tienen un claro contenido de bien público, actual-
mente el sector privado puede aportar una mayor proporción de la inversión necesaria para 
financiarlos.2 Es más, los datos indican que los proyectos privados de infraestructura han 
aumentado en forma sustancial en los últimos 20 años, aunque su crecimiento no ha contra-
rrestado totalmente la reducción observada de la inversión pública. Esta insuficiencia brinda 
una explicación inmediata de la persistencia de los cuellos de botella en infraestructura.3

Otra área en la que el gobierno debería retener una función importante es la inversión en 
capital humano. Aquí, existen problemas que los mercados de capitales privados probable-
mente no puedan resolver. En la práctica, sencillamente no es posible, por ejemplo, que los 
hogares pobres, que carecen de garantías negociables, financien una educación solicitando 
préstamos a cuenta de los ingresos futuros de sus hijos.4

Si bien el desarrollo de los mercados de capitales privados también ha restado impor-
tancia a la necesidad del gasto público para suavizar el impacto de los ciclos económicos y 
otros shocks, la justificación de tales gastos continúa siendo robusta. En las fases descen-
dentes del ciclo económico, los hogares y las empresas padecen reducciones en el valor de 
sus garantías tangibles, lo que limita su capacidad para obtener préstamos y de esa manera 
suavizar el consumo y la inversión. Por otra parte, cuando se considera la posibilidad de 
obtener un préstamo, no hay razón alguna para tener en cuenta los efectos agregados (ma-
croeconómicos), que repercuten en todo el país en forma de una externalidad. Los shocks 
de gran magnitud, como los asociados a catástrofes naturales y operaciones de rescate 

2 Existe también un prolongado debate sobre cuál sería la tasa de descuento adecuada para el sector público, y 
algunos economistas sostienen que la tasa de descuento del gobierno debería ser diferente de la tasa de interés 
de mercado de los inversionistas privados (en Spackman, 2004, podrá consultarse una revisión reciente de esta bi-
bliografía). Si la tasa de descuento del gobierno es más baja que la tasa privada, entonces el gobierno debería estar 
dispuesto a financiar proyectos de inversión que el sector privado no está dispuesto a asumir. No obstante, esta 
diferencia en las tasas de descuento no necesariamente requiere que el gobierno obtenga préstamos para financiar 
proyectos de inversión que no le interesan al sector privado, dado que el gobierno podría cumplir sus planes de 
inversión deseados dando al sector privado un subsidio igual a la diferencia entre ambas tasas de descuento.
3 De hecho, hay evidencia de que la inversión pública y privada en infraestructura pueden complementarse en lugar 
de sustituirse mutuamente: el sector público continúa teniendo una función en la inversión en infraestructura que 
mejora la eficiencia y los incentivos para la inversión en infraestructura del sector privado. Por supuesto, esto supone 
que el gobierno esté en condiciones y dispuesto a invertir en actividades con altos niveles de rendimiento social. 
Como se explica en los capítulos 9 y 10, no suele suceder así. 
4 Por supuesto, esto no se refiere a si el gobierno deberá o no promover la inversión en capital humano mediante 
subsidios o préstamos para educación o financiando directamente la escolaridad pública. Véase un análisis de estos 
temas en Shleifer (1998).
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financiero, también requieren incrementos abruptos del gasto público. Dichos incrementos 
no pueden financiarse con los ingresos corrientes; es conveniente suavizar durante lapsos 
prolongados el impacto de esos acontecimientos sobre las tasas impositivas, lo que implica 
un largo período de endeudamiento público. Aquí el problema es que la prima por riesgo 
de crédito en fondos obtenidos en préstamo suele aumentar sensiblemente en las malas 
épocas, precisamente cuando el país más necesita financiamiento. El incremento puede ser 
más marcado en los mercados mundiales, que es donde tiene más sentido procurar obte-
ner financiamiento durante una recesión nacional. Así, en lugar de obtener más préstamos 
durante períodos de dificultades, a menudo las economías emergentes deben enfrentarse 
con una oferta de financiamiento más limitada y más costosa.5

LA DEUDA PÚBLICA EN EL SIGLO XXI

La conclusión que surge es que sigue habiendo razones legítimas para que los gobiernos se 
endeuden, aunque las imperfecciones de los sistemas políticos y de los mercados financie-
ros plantean el riesgo de que los recursos obtenidos al contratar deuda soberana puedan 
utilizarse de manera indebida o estar sujetos a restricciones impropias. Para limitar las vul-
nerabilidades que resultan de la deuda soberana y maximizar su valor económico, la política 
de deuda debería dirigirse a tres objetivos: 

• Establecer controles esenciales del flujo de deuda. Esto implica crear un marco de 
política fiscal para que la deuda se mantenga dentro de niveles sostenibles.

• Manejar adecuadamente el monto de deuda heredada. Para esto se debe utilizar una 
combinación de instrumentos de deuda a fin de reducir al mínimo la vulnerabilidad a 
una crisis de deuda y atenuar las limitaciones impuestas por la deuda sobre la política 
monetaria y fiscal, en tanto se mantiene a niveles aceptables el costo del servicio de 
la deuda.

• Mejorar el entorno financiero internacional en el que se toman estas decisiones. Para 
ello deberán establecerse reformas al entorno financiero mundial para que el endeu-
damiento soberano sea más seguro.

CONTROL DEL FLUJO DE DEUDA

¿Qué pueden hacer los países para manejar mejor el proceso actual de acumulación de 
deuda? Las reformas dentro del país deberán comenzar con medidas que aseguren que el 
gobierno solicite préstamos por razones adecuadas (para que sea más uniforme la recau-
dación de impuestos, para invertir en infraestructura de alto rendimiento o para fines de re-
distribución intergeneracional socialmente deseable, como se ha descrito previamente). En 
cambio, no sería conveniente solicitar préstamos constantemente para, entre otras cosas, 
pagar los salarios de empleados públicos cesantes.

Sin embargo, las motivaciones políticas y las consideraciones electorales pueden dis-
torsionar las decisiones sobre la obtención de préstamos, como se explica en el capítulo 9. 

5 En cambio, las economías avanzadas se ven apenas marginalmente afectadas por el deterioro de la calidad del 
crédito durante las fases descendentes del ciclo económico. 
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280 CAPÍTULO 14 

Las reformas políticas y de procedimientos y una mayor transparencia fiscal pueden ayudar 
a limitar los problemas vinculados con esas distorsiones. Un gran cúmulo de bibliografía em-
pírica demuestra actualmente que los procedimientos fiscales más centralizados, que dejan 
menos autonomía a los ministerios para ejecutar el gasto, propician mejores resultados 
fiscales. De la misma manera, los sistemas fiscales federales que limitan las transferencias 
fiscales verticales del gobierno central a los gobiernos subnacionales limitan las posibili-
dades de que estos últimos gasten ahora y exijan más tarde transferencias adicionales de 
aquel. Por último, los sistemas políticos que producen gobiernos mayoritarios o coaliciones 
estables que no son propensas a una rotación excesiva alientan a los políticos a adoptar 
horizontes razonablemente largos al tomar decisiones fiscales.

Uno de los mecanismos para asegurar que las políticas de deuda no se vean distor-
sionadas por influencias políticas es adoptar reglas fiscales que impongan límites al uso 
injustificado de expansiones fiscales. Las reglas fiscales más comunes son los estabiliza-
dores automáticos y las metas fiscales. Los estabilizadores automáticos son impuestos y 
transferencias que se ajustan durante el ciclo económico. Los impuestos progresivos a la 
renta constituyen un buen ejemplo: los ingresos por concepto de impuesto a la renta son 
más altos cuando las rentas son más altas. Los estabilizadores automáticos tienen varias 
ventajas sobre las modificaciones tributarias discrecionales. Una de ellas es que los esta-
bilizadores automáticos simétricos no dan lugar a un sesgo de déficit. La simetría implica 
que el aumento de los ingresos en relación con el gasto durante una fase de expansión es 
más o menos igual a la reducción de los ingresos en relación con el gasto durante una fase 
de contracción. En cambio, la tentación de elevar el gasto durante épocas malas puede no 
coincidir con el deseo o la capacidad de reducirlo en épocas buenas cuando se realiza la es-
tabilización anticíclica en forma discrecional. Por supuesto, los estabilizadores automáticos 
sólo pueden utilizarse en países que tienen acceso a recursos durante épocas malas. Para 
ello, los países necesitan tener acceso continuo a los mercados internacionales de capital o 
acumular recursos en un fondo de estabilización.

En algunas de las leyes de responsabilidad fiscal adoptadas por muchos países la-
tinoamericanos durante el decenio pasado, se han incluido metas fiscales —como pre-
supuestos equilibrados o topes de déficit establecidos legalmente— que también han 
sido notorias en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de Europa. Estas reglas de política 
fiscal difieren en su medición del desempeño fiscal, en tanto impongan un tope estricto o 
simplemente una meta, y en sus disposiciones, en caso de que no se cumplan las metas 
o surjan circunstancias especiales. Entre los indicadores del desempeño figuran el déficit 
presupuestario, los niveles de deuda y el gasto público a distintos niveles de gobierno. 
Algunas de las reglas permiten márgenes en torno a la meta o promedios en el tiempo 
para dar oportunidad de compensar las insuficiencias de recursos, y muchas permiten 
desviaciones en caso de crisis internacionales o catástrofes naturales. Al mismo tiempo, 
las leyes prescriben estrictas sanciones financieras o judiciales en caso de incumplimiento 
(Kopits, 2001).

En todo caso, estas medidas suponen costos. Las reglas son rígidas por naturaleza. En 
circunstancias extremas, como una recesión extraordinariamente grave, una crisis finan-
ciera o un desastre natural, puede ser conveniente para fines de estabilización recortar 
impuestos o elevar la deuda pública más de lo que sería adecuado en una fase típica de 
desaceleración. Algunas reglas incluyen “cláusulas de escape” para esas contingencias. Pero 
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esto puede plantear sus propios problemas. Los políticos inclinados a utilizar el gasto público 
para reforzar sus perspectivas de ser reelectos se verán tentados de citar una contingencia 
imprevista que justifique un incremento discrecional en el gasto toda vez que se aproxime 
una elección. Este problema puede aminorarse asignando responsabilidades para declarar 
la existencia de una contingencia ante una entidad extrapolítica independiente pero, en la 
práctica, es difícil hacerlo. No obstante, pueden designarse reglas que respondan mejor ante 
las condiciones económicas actuales. En este sentido, la regla chilena, descrita en detalle en 
el recuadro 9.3, constituye un paso adelante porque apunta a una medida estructural que 
ajusta el saldo presupuestario efectivo según el estado de la economía y el precio del cobre, 
un mineral de exportación que contribuye sustancialmente a la posición fiscal del país. En 
forma similar, la ley de responsabilidad fiscal de Brasil fija límites a la acumulación de deuda 
y a los pasivos contingentes con algunas cláusulas de escape bien definidas que están rela-
cionadas con el estado de la economía (véase el recuadro 9.4).

Otro problema es que uno de los principales componentes de la acumulación de deuda 
es resultado de los pasivos contingentes (o “esqueletos”) y de los efectos de valuación que 
no se registran en la medición tradicional del déficit fiscal, que constituye el objetivo de las 
reglas de la política fiscal (véase el capítulo 3). Una forma de resolver este problema podría 
ser fijar un tope a la deuda pública y no al déficit del gobierno. No obstante, los pasivos 
contingentes pueden derivarse de obligaciones del gobierno soberano sin financiamiento 
previsto (como las obligaciones jubilatorias en un régimen de reparto), obligaciones implíci-
tas para el servicio de la deuda de los gobiernos subnacionales y responsabilidad implícita 
por los pasivos de las empresas públicas, bancos, etc. Esto significa que podría ser difícil 
para el gobierno hacer caso omiso de estos pasivos cuando no hubiese espacio para aco-
modarlos si se respetara la regla de la deuda. Y puede ser igualmente difícil imponer una 
regla sobre el volumen de pasivos contingentes. La magnitud de estos pasivos suele ser 
difícil de estimar, precisamente porque son contingentes. En este sentido, podría ser muy 
útil mejorar la transparencia de la política fiscal y darle la mayor amplitud posible al presu-
puesto, lo que de todas maneras es deseable en cualquier circunstancia. Para los intereses 
especiales que pujan por rescates con beneficios concentrados en pocos pero costos socia-
les generalizados, será mucho más difícil actuar si las políticas fiscales se formulan a la luz 
del día y no es posible ocultar fácilmente los gastos adicionales como si fueran actividades 
extrapresupuestarias. En general, la transparencia fortalecerá la operación de las fuerzas 
del mercado, donde las tasas de interés y las calificaciones crediticias proporcionarán de 
manera más adecuada una evaluación de la sostenibilidad fiscal. A su vez, una disciplina 
más intensa del mercado ejercerá presión sobre las autoridades para abstenerse de crear 
demasiados “esqueletos”.

Las instituciones basadas en reglas también pueden ayudar a los países a manejar 
flujos de ingresos volátiles como resultado de las exportaciones de productos primarios, 
ya sea mediante los impuestos o la propiedad directa del recurso natural. De hecho, en 
América Latina y el Caribe hace bastante tiempo que se vienen utilizando ampliamente 
fondos de estabilización para productos primarios (Engel y Meller, 1993). La idea es ahorrar 
recursos en épocas buenas y utilizarlos en épocas malas, lo que constituye un principio 
acertado. No obstante, la experiencia obtenida con los fondos de estabilización no ha 
sido totalmente satisfactoria. Muchos fondos de estabilización han sido expropiados (en 
otras palabras, se modificaron sus reglas y se gastaron prematuramente sus activos, y 
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terminaron estabilizando muy poco). Además, aun cuando un fondo de estabilización esté 
funcionando como se había previsto, el gobierno puede incurrir en gastos excesivos con 
cargo al presupuesto central durante un período de auge de precios de productos primarios, 
contrarrestando de hecho los ahorros acumulados por el fondo de estabilización. Se trata 

El primer problema con el diseño de los pri-
meros fondos de estabilización es que fue-
ron implementados como reglas de ahorro y 
no como reglas de gasto. Desde el punto de 
vista teórico, una regla de ahorro es exac-
tamente lo mismo que una regla de gasto, 
pero en la práctica no lo es, porque con las 
reglas de ahorro los políticos se ven más 
tentados de gastar los recursos que se aho-
rraron en los fondos de estabilización (este 
es el problema de la “apropiabilidad”). Si 
un país ha ahorrado una gran proporción de 
su PIB en una cuenta para estabilización, la 
tentación de utilizar esos fondos es enorme, 
y si la ley impide que los políticos empleen 
el dinero acumulado en el fondo, este 
puede usarse como garantía para obtener 
nuevos préstamos. También es posible que 
se reinterprete la ley para poder retirar los 
recursos, o que el Poder Ejecutivo declare 
un estado de emergencia, y pueda de esta 
manera reasignar los fondos. En definitiva, 
si se ahorra demasiado, parte de ese ahorro 
será retirado.

La utilización de reglas de gasto en lugar 
de reglas de ahorro puede corregir parte del 
problema de la apropiabilidad. Considérese 
el siguiente ejemplo: supóngase que existe 
una meta de ingresos fiscales de US$10.000 
millones, y que los ingresos actuales ascien-
den a US$11.000 millones. Según la regla de 
ahorro habría que colocar US$1.000 millones 
en el fondo de estabilización. El gobierno 

podría cumplir la ley y colocar US$1.000 
millones en el fondo y luego utilizarlo como 
garantía para obtener en préstamo otros 
US$1.000 millones que emplearía para in-
crementar el gasto a US$11.000 millones. 
La ley se respeta al pie de la letra (porque 
no dice nada sobre la capacidad de ob-
tención de préstamos del gobierno), pero 
no se respeta su espíritu porque no hubo 
ahorro neto. Por otra parte, una regla de 
gasto habría prescrito que el gobierno podía 
gastar únicamente US$10.000 millones. Si el 
Congreso decide entonces incrementar el 
gasto, tendrá que explicar por qué está con-
traviniendo una ley. Por eso es mucho más 
difícil efectuar apropiaciones bajo reglas de 
gasto que bajo reglas de ahorro. Las reglas 
de gasto atacan directamente la fuente del 
mal comportamiento. Es más, los fondos de 
estabilización basados en reglas de gasto 
pueden ser congruentes con las leyes de 
responsabilidad fiscal, en tanto que habrá 
que modificar todos los años las reglas de 
ahorro para alcanzar ese fin. Por supuesto, 
tanto las reglas de ahorro como las de gasto 
pueden contravenirse, pero los fondos de es-
tabilización definidos como reglas de ahorro 
son más fáciles de quebrantar.a 

El segundo problema que tienen que 
afrontar los fondos de estabilización es el 
de la gobernabilidad. En general, si un país 
tiene varias fuentes de riesgo fiscal tiende 
a adoptar un fondo de estabilización para 

Recuadro 14.1 Fondos de estabilización más eficaces
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de un problema no con el concepto de fondo de estabilización en sí, sino con el diseño de 
muchos fondos de estabilización que se establecieron en el pasado, y con el marco institu-
cional fiscal más amplio dentro del cual operan (véase el recuadro 14.1).

a Por supuesto, también podría violarse la regla 
de maneras menos transparentes; por ejemplo, 
asumiendo pasivos contingentes, como garantías 
de crédito, por medio del fondo de estabiliza-
ción.

Fuente: Con base en el trabajo de Rigobón 
(2006).

cada una (los fondos se crean en secuencia, 
y cada nueva ley no modifica las existen-
tes). Desde un punto de vista práctico, es 
ineficiente tener varios fondos para lograr 
el mismo objetivo, y los fondos se vuelven 
inmanejables.

Un tercer problema con el diseño de los 
fondos de estabilización es la manera en 
que se invierten sus recursos. El instrumento 
financiero que da la mejor estabilización 
es aquel en el que el rendimiento de los 
activos mantiene una correlación negativa 
con los shocks fiscales que padece el país, 
pero casi todos los fondos de estabilización 
invierten sus recursos en bonos del Tesoro 
a corto plazo emitidos por Estados Unidos u 
otras economías avanzadas. El objetivo de 
esta estrategia de inversión es maximizar la 
liquidez del fondo de estabilización. El pro-
blema es que estos instrumentos financieros 
tienen una correlación muy limitada con el 
riesgo contra el cual tiene que asegurarse 
el país. Considérese, por ejemplo, el caso 
de un importador de petróleo que quiere 
asegurarse contra un incremento repentino 
del precio de ese mineral. ¿No sería mejor 
un fondo invertido en acciones de empre-
sas productoras de petróleo que un fondo 
invertido en títulos del Tesoro de Estados 
Unidos? Este último no tiene correlación (o 
tiene una correlación limitada) con el precio 
del petróleo; el primero tiende a dar resul-
tados insatisfactorios cuando los precios del 

petróleo son bajos (es decir, cuando el país 
no necesita el dinero) pero sus resultados 
son mejores cuando el precio del petróleo 
es alto (es decir, cuando el país sí necesita 
el dinero). Considérese en cambio el caso 
de un productor de petróleo que quiere 
asegurarse contra una baja repentina del 
precio del crudo. La estrategia de inversión 
ideal sería invertir en valores que se nego-
cian en el mercado bursátil japonés, que 
tiende a moverse en dirección opuesta a 
la del precio del petróleo, generando altos 
rendimientos cuando el precio del petróleo 
es bajo (es decir, cuando el país productor 
de petróleo necesita recursos) y rendimien-
tos bajos cuando el precio del petróleo es 
elevado (es decir, cuando el país productor 
de petróleo no necesita recursos adiciona-
les). Evidentemente, se trata de ejemplos 
burdos, pero lo que se quiere demostrar es 
que los países pueden obtener mejores re-
sultados siguiendo otras estrategias en lugar 
de mantener sus fondos de estabilización en 
efectos del Estado a corto plazo emitidos 
por economías avanzadas.
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ADMINISTRACIÓN DE LA DEUDA EXISTENTE

Incluso cuando los países tienen buenas políticas para controlar los déficits, la gestión de los 
saldos heredados de deuda plantea varios retos. La elevada volatilidad económica y la baja 
credibilidad de las políticas suelen ser cuestiones más graves en las economías de América 
Latina y el Caribe que en las de otros mercados emergentes, y huelga mencionar a las econo-
mías avanzadas (BID, 1995). La volatilidad de las variables económicas fundamentales (PIB, 
términos del intercambio, tipos de cambio, ingresos tributarios) de la región está vinculada 
con factores que van desde la diversificación limitada de la economía hasta una estrecha 
base tributaria. En parte como resultado de ello, los procesos políticos de América Latina y el 
Caribe tienden a ser menos eficaces y transparentes, lo que resta credibilidad a las políticas 
económicas y socava la confianza de inversionistas residentes e internacionales.6 Los países 
de la región suelen ser especialmente dependientes del endeudamiento externo, pero la 
volatilidad y la tendencia al pánico de los inversionistas hace que el acceso a los mercados 
extranjeros sea poco confiable. Esto implica que mantener un déficit público razonable-
mente bajo no basta para evitar la posibilidad de que se produzca una crisis de deuda.7 En el 
contexto de América Latina y el Caribe también es esencial crear una estructura de deuda 
que haga que las finanzas públicas sean menos vulnerables a los shocks.

Para ganar credibilidad es necesario crear y mejorar la percepción de que la deuda pú-
blica no es un pasivo al que se le presta servicio en épocas buenas y al que se reestructura 
en épocas malas, sino una obligación a la que se dará servicio en todas las circunstancias 
razonables. Una reforma presupuestaria que incremente la probabilidad de que la deuda 
de un país se limite a niveles prudentes puede mejorar esta percepción, así como también 
puede hacerlo la creación de una clase de inversionistas nacionales que adquieran títulos de 
deuda públicos y que sean menos propensos que los inversionistas internacionales a tener 
un comportamiento de manada. Un grupo de inversionistas de estas características podría 
ser una fuerza política sólida a favor de políticas fiscales responsables y de un servicio de 
la deuda confiable.

Uso de contratos contingentes

Aun cuando exista la más firme determinación de respetar las deudas, la probabilidad de 
que un shock adverso extremo incline la situación hacia un refinanciamiento seguirá siendo 
mayor en países con economías emergentes, y es precisamente en esa situación que las 
políticas bien diseñadas de gestión de la deuda pueden mejorar la relación inversa entre el 
riesgo de que se produzca una crisis de deuda y el costo del financiamiento soberano. Tal 
como se destaca en el capítulo 13, la estructura de la deuda pública contribuye a la carga 
que impone la deuda tanto como el nivel de deuda en sí. En América Latina en particular, a 
menudo esa estructura se inclina hacia instrumentos denominados en moneda extranjera. 
En este caso, el ajuste del tipo de cambio real tiene un poderoso impacto sobre el indicador 

6 La eficacia de los procesos de formulación de políticas fue analizada con detenimiento en el documento del BID 
(2005a).
7 Después de todo, en el capítulo 3 se muestra que los déficits registrados explican únicamente el 5% de la varianza 
del aumento de la deuda en América Latina y el Caribe.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 REDUCIR LOS RIESGOS DEL FINANCIAMIENTO SOBERANO 285

de sostenibilidad más ampliamente usado, la razón deuda/PIB, y en la mayoría de los casos 
sobre las mediciones de cuán oneroso es el servicio de la deuda. Pero existen otros factores, 
como los precios de los productos primarios y otros shocks reales, o el contagio y el pánico 
exógenos, que también pueden afectar muy rápidamente los indicadores de sostenibilidad 
de la deuda (véase el capítulo 12).

Todo esto justifica la introducción de contingencias en los contratos de deuda con ca-
racterísticas similares a las de las acciones que se negocian en bolsa y que permiten una 
distribución más eficiente de esta volatilidad.8 Estos serían instrumentos que ofrecen rendi-
mientos más bajos durante épocas malas y rendimientos más altos durante épocas buenas, 
lo que los hace más seguros para los inversionistas y darían a los gobiernos la oportunidad 
de gestionar mejor la orientación de su política fiscal a lo largo del ciclo económico. Los 
pagos de intereses pueden indexarse en función de los precios de los productos primarios, 
los términos del intercambio o la tasa de crecimiento del PIB. Si bien la recomendación tradi-
cional ha sido indexar al precio de un producto básico —y en algunos casos sigue siendo una 
buena recomendación—, las economías emergentes se están diversificando y es probable 
que un contrato de deuda indexado a la tasa del crecimiento del país se aplique actualmente 
a un conjunto más amplio de países (véanse Anderson, Gilbert y Powell, 1989; Borensztein 
y Mauro, 2004; Caballero y Panageas, 2006; Hausmann y Rigobón, 2003, y Eichengreen y 
Hausmann, 2005, donde se explican diferentes formas de deudas indexadas). En un con-
trato de este tipo, cuando bajan los precios de los productos primarios o se desaceleran las 
tasas de crecimiento, también se reducirá la carga del servicio de la deuda para el gobierno 
porque los inversionistas la compartirán con él.9 En el capítulo 13 se demuestra que al hacer 
uso de esas disposiciones puede reducirse la volatilidad de la razón deuda/PIB de un país y 
puede disminuir la probabilidad de que ocurra una crisis de deuda. Como ya se señaló, las 
oportunidades para que los gobiernos soberanos hagan uso de un conjunto más amplio de 
instrumentos de deuda han aumentado significativamente en los últimos años.

Otra opción es obtener cobertura contingente directamente de los mercados financie-
ros internacionales, mediante el uso de contratos derivados. Un ejemplo lo aportaría el caso 
de un país que produce productos primarios y que está sujeto a shocks fiscales debido a la 
fluctuación de los precios de esos productos. Ese país puede reducir la incertidumbre recu-
rriendo a los mercados de futuros, de contratos a término y de opciones para su producto. 
No obstante, en la práctica este enfoque tiene sus propios problemas. En primer lugar, mu-
chos mercados de futuros y de opciones carecen de profundidad y liquidez y por lo tanto 
ofrecen un alcance de seguro limitado. La falta de mercados es más aguda con respecto a 
acontecimientos tales como fluctuaciones de los ingresos del turismo, huracanes y otros 
desastres naturales. Afortunadamente la innovación de los mercados financieros está am-
pliando el alcance para utilizar este tipo de cobertura de mercado a manera de seguro, como 
fue el caso de la operación reciente de México, mediante la cual obtuvo seguro contra terre-
motos para tres áreas geográficas en riesgo (véase el recuadro 14.2). Segundo, los contratos 
que tengan por objeto aislar a los países de shocks externos pueden resultar muy grandes 
y complicados, y representar una carga en términos de gestión, y puede ser difícil dar a los 

8 Véase una explicación general de las ventajas de los contratos contingentes en Shiller (2003).
9 En el límite, la indexación del principal al PIB o a los términos del intercambio puede estabilizar automáticamente 
la razón deuda/PIB o deuda/exportaciones. 
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negociadores del gobierno un margen de maniobra suficiente para operar en los mercados 
y a la vez asegurar que las operaciones y los riesgos que asumen sean congruentes con los 
objetivos del gobierno.

Por último, para obtener alguna forma de seguro de mercado, ya sea a través de con-
tratos derivados o mediante la indexación de la deuda, debe superarse un obstáculo más 
contundente. Por su misma naturaleza, el mecanismo que se diseñe implica un costo que 
debe pagarse durante las épocas buenas. Esto es semejante a pagar una prima de seguro, 
y toma la forma de una pérdida en un contrato de futuros o de opciones o altos pagos de 
cupón sobre la deuda. Dado que estos contratos son relativamente complejos, esas pérdi-
das pueden ser fácilmente mal interpretadas y volverse políticamente costosas. Esto crea 

En mayo de 2006 México colocó un nuevo 
instrumento financiero que asegura una 
compensación al país en caso de que se 
produzca un terremoto en tres zonas de 
riesgo de la costa del Pacífico y alrededor 
de la Ciudad de México. Este es el primer 
“bono de catástrofe” colocado por un país 
latinoamericano y se espera que sea el pri-
mer paso del plan del gobierno mexicano 
para asegurarse contra desastres naturales, 
incluidos los huracanes.

La operación comprende dos instru-
mentos: un seguro “paramétrico” directo, 
según el cual México recibirá pagos en caso 
de que un terremoto de cierta magnitud 
azote en los próximos tres años las regiones 
prescritas, y dos bonos de catástrofe cuyo 
principal quedará cancelado si se produce 
ese tipo de desastre. El valor nominal total 
de los dos bonos asciende a US$160 millo-
nes, los que sumados a la compensación 
monetaria contemplada en los contratos de 
seguro hacen un total de US$450 millones 
en compensación (US$150 millones en caso 
de terremoto en cada una de las regiones). 
El costo para México también se divide en 

dos partes: un diferencial anual de 230 
puntos básicos en los bonos de catástrofe y 
la prima de seguro directa de alrededor de 
US$14 millones.

Una operación de este tipo ilustra las 
ventajas económicas de utilizar un seguro 
de mercado para obtener protección contra 
shocks potenciales, en este caso, desastres 
naturales. El seguro de mercado es más 
costo-efectivo que el “autoseguro”. Es tam-
bién un instrumento que está menos sujeto a 
manipulaciones o distorsiones por parte del 
sistema político y, por lo tanto, no hay que 
subestimar su importancia. Si bien se trata 
de una iniciativa relativamente modesta, 
según se informó se requirieron casi tres 
años para estructurarla, en gran medida 
debido a lo intrincado del proceso de apro-
bación presupuestaria. Cabe señalar que 
la obtención del seguro como parte de una 
oferta de bonos puede simplificarse porque, 
en general, las oficinas que se ocupan de 
la gestión de la deuda pública tienen am-
plia autoridad para emitir instrumentos de 
deuda, y los pagos de intereses no requieren 
asignaciones presupuestarias específicas.

Recuadro 14.2  El bono de catástrofe de México
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pocos incentivos para que los políticos celebren contratos de este tipo a gran escala, espe-
cialmente si son un tanto miopes, si se tiene en cuenta que probablemente el costo deba 
pagarse de inmediato pero los beneficios del seguro se recibirán varios años más tarde.

Relación inversa entre moneda de denominación y vencimiento

Otra relación inversa que surge con frecuencia en el contexto de la desdolarización de la 
deuda soberana (es decir, del cambio de instrumentos denominados en moneda extranjera 
a instrumentos denominados en moneda local) es la que existe entre el riesgo cambiario 
y el riesgo de refinanciamiento de la deuda. La deuda denominada en moneda local suele 
colocarse a plazos cortos, en gran medida por las altas primas aplicadas a instrumentos en 
moneda nacional —resultado de que persistan temores de inflación, que han sido desde hace 
mucho una preocupación en América Latina—, lo que vuelve sumamente costoso obtener 
préstamos en moneda local a largo plazo (véase el capítulo 13). Por otra parte, cuando la cre-
dibilidad sólo puede recuperarse gradualmente, los gobiernos deberán evitar asumir primas 
de alto riesgo en bonos de largo plazo. Si las opciones se limitan a deuda en moneda extran-
jera a tasa fija y a largo plazo y deuda en moneda nacional a corto plazo, al emisor le conviene 
mantener una cartera diversificada. La deuda en moneda extranjera a tasa fija protege al emi-
sor de fluctuaciones agudas de las tasas de interés sobre los instrumentos en moneda local, 
en tanto que los pasivos nacionales a corto plazo lo protegen contra un incremento brusco 
de la carga de la deuda cuando se deprecia la moneda nacional. Los instrumentos indexados 
a la inflación constituyen una alternativa que puede ayudar a mejorar esta relación inversa. 
Pueden emitirse instrumentos indexados a la inflación a largo plazo y a un costo moderado, 
porque los inversionistas están protegidos del riesgo de una inflación imprevista. Pero los go-
biernos pueden haber sufrido experiencias pasadas desfavorables en las cuales la indexación 
financiera dio origen a una indexación generalizada de salarios, pensiones, subsidios, etc., 
creando una situación de inflación persistente e inflexibilidad de los precios relativos. Aun así, 
algunos países han logrado utilizar con éxito y en forma generalizada instrumentos financie-
ros indexados sin empeorar perceptiblemente la persistencia de la inflación.

Dado que la experiencia reciente ha señalado a las fluctuaciones cambiarias como 
fuente importante de vulnerabilidad, los gobiernos de América Latina reaccionaron prefi-
riendo deuda en moneda local en lugar de deuda en dólares.10 Pero tampoco es ninguna 
panacea cambiar un riesgo por otro (en este caso, el riesgo cambiario por el riesgo de refi-
nanciamiento). Si el siguiente shock que afecta a la economía de la región es un aumento 
de los costos de financiamiento en moneda local y no una caída de los tipos de cambio, una 
exposición concentrada por el lado del vencimiento puede demostrar que no ha sido una 
apuesta prudente. Todavía no existe una amplia base de inversionistas en títulos de deuda 
denominada en moneda nacional a tasas nominales fijas y vencimientos razonablemente 
largos. Es interesante señalar que los inversionistas extranjeros parecen más interesados en 
estos tipos de instrumentos, porque están menos preocupados por la historia de inflación 
(véase el capítulo 7). Pero al mismo tiempo estos inversionistas pueden ser muy sensibles a 
las variaciones de la calidad del crédito o a las perspectivas menos favorables de la rentabili-

10 Con todo, la deuda en moneda extranjera sigue representando aproximadamente la mitad de las obligaciones 
soberanas de la región (véase el capítulo 2).
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dad en el corto plazo, lo que significa que el acceso a los mercados puede ser poco confiable 
para los prestatarios soberanos de América Latina.

Esto sugiere que para eliminar (o reducir) la relación inversa que existe actualmente 
entre la moneda de denominación y el vencimiento también será necesario que se desa-
rrollen mercados de bonos líquidos y de buen funcionamiento para negociar instrumentos 
en moneda nacional sustentados por una base estable de inversionistas. Los inversionistas 
institucionales nacionales, como los fondos de pensiones, son quienes constituyen cada vez 
más el núcleo de esa base de inversionistas en muchos países. Por la índole de sus pasi-
vos ante los beneficiarios —y también por la regulación directa— los fondos de pensiones 
son naturalmente inversionistas estables que optan preferentemente por los mercados 
nacionales de bonos. A medida que las políticas e instituciones de los países de la región 
adquieran credibilidad y los temores inflacionarios continúen cediendo, esta base nuclear de 
inversionistas se ampliará cada vez más. De hecho, una mejor estructura de la deuda dará 
más solidez al marco de políticas de estos países y contribuirá a otorgar más credibilidad a 
la estabilidad de los precios y del tipo de cambio. Por consiguiente, la estrategia para tener 
acceso a deuda denominada en moneda nacional, de alta calificación crediticia, a tasa fija 
y a largo plazo, deberá basarse en estos dos elementos: mejorar la credibilidad mediante 
políticas bien concebidas y desarrollar mercados de bonos locales.

Manejo de los riesgos del refinanciamiento

Aun cuando los países se encuentren en 
una sólida posición en lo que se refiere a 
la sostenibilidad de la deuda, pueden en-
frentar problemas de liquidez. Los países 
necesitan refinanciar la deuda a medida 
que va venciendo y cubrir sus necesidades 
anuales de financiamiento, y esto puede 
tornarse prácticamente imposible en caso 
de que se produzca una interrupción súbita 
en los mercados financieros mundiales. 
Además, una crisis de liquidez puede hacer 
estallar problemas de insolvencia más fun-
damentales provocando una amplia depre-
ciación del tipo de cambio, una recesión 
y/o crisis bancarias. Cuando la deuda está 
denominada en moneda extranjera, úni-
camente la acumulación de un gran volu-
men de reservas internacionales puede 
proteger a un país de crisis potenciales de 
liquidez. En años recientes, las economías 
emergentes, especialmente las de Asia, 
han acumulado cuantiosas reservas inter-
nacionales (gráfico 14.2). La acumulación 
de reservas en América Latina ha sido una 

Gráfi co 14.2
Reservas internacionales
(porcentaje del PIB)

Fuente: Base de datos de Estadísticas fi nancieras 
internacionales (FMI).
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de las menos extensas de todas las regiones, pero aun así es significativa. Si bien en algunos 
casos, sobre todo el de los exportadores de petróleo de Medio Oriente, el nivel de reservas 
excede mucho lo que parece necesario desde el punto de vista de la estabilidad financiera, 
para muchas economías emergentes el principal propósito de la acumulación de reservas 
internacionales es la prevención de crisis.

Pero la acumulación de reservas internacionales resulta costosa. Las reservas se man-
tienen en activos líquidos seguros para poder movilizarlas cuando sea necesario intervenir 
en el mercado cambiario, ya sea para impedir amplias fluctuaciones del tipo de cambio en 
condiciones desordenadas del mercado o simplemente para suavizar el efecto de los shocks 
temporales. Pero los activos seguros y líquidos como los bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos pagan bajas tasas de interés. Para los mercados emergentes, el diferencial de su propia 
deuda con respecto al rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos puede ser 
significativo. Por consiguiente, el autoseguro entraña un costo diferencial que el gobierno 
tiene que pagar por encima del rendimiento de los activos externos líquidos para financiar 
la adquisición de reservas excedentarias, es decir, la prima por riesgo soberano, que para 
la mayoría de los países de América Latina, a diferencia de los países asiáticos, tiende a ser 
elevada.11

El autoseguro, por su propia naturaleza, es una estrategia ineficiente. Cualquier auto-
movilista reconocería la eficacia de adquirir una política de seguro del automóvil en lugar de 
ahorrar y acumular millones de dólares para cubrir una posible demanda por responsabilidad 
civil antes de adquirir un automóvil. Esencialmente en estos mismos términos, algunos auto-
res han propuesto formas de mejorar esta estrategia de autoseguro, por ejemplo, invirtiendo 
las reservas en activos que mantienen una correlación negativa con el riesgo país (por oposi-
ción a los activos en moneda extranjera de alta calificación) o, en el caso de los exportadores 
de productos primarios, mediante el uso de instrumentos derivados (Caballero y Panageas, 
2005, 2006; Rigobón, 2006). Esta es una estrategia acertada suponiendo que existen activos 
o instrumentos derivados relacionados con productos primarios que mantienen una corre-
lación confiable con el riesgo país y un mercado suficientemente líquido. No obstante, es 
necesario superar varios obstáculos para implementar una estrategia de este tipo, incluido 
el costo político ya mencionado de pagar la prima de seguro (en este caso, las pérdidas en 
los instrumentos derivados cuando la economía se encuentra en buena situación). Pero es 
más fácil defender esta estrategia en países cuyo volumen de reservas excede ampliamente 
el que podría ser necesario únicamente para los fines de asegurar la estabilidad en el mer-
cado cambiario.12

La constitución de un autoseguro mediante la acumulación de reservas tiene otra des-
ventaja. Cualquier fondo de recursos públicos de fácil disponibilidad está sujeto a capturas 
políticas. En otras palabras, las reservas podrían gastarse antes de que llegue el momento 

11 Nótese que en algunos casos, sobre todo en China, la acumulación de reservas se ha financiado en gran medida 
mediante la emisión de moneda nacional (una deuda que no devenga intereses). Este incremento masivo de la masa 
monetaria no ha tenido ninguna consecuencia inflacionaria gracias a las elevadas tasas de crecimiento de la econo-
mía y a la creciente monetización resultante de la transformación de la economía en un sistema moderno basado en 
el mercado. En este caso, el costo de la acumulación de reservas no se percibe como alto. 
12 Summers (2006) sugiere que las reservas que exceden el nivel requerido según la regla de Guidotti-Greenspan 
(que señala que las reservas deberán ser suficientes para cubrir un año de pasivos en la cuenta de capital) deberían 
invertirse en acciones y no en letras del Tesoro de economías avanzadas.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



290 CAPÍTULO 14 

de utilizarlas. Esto se ha destacado en la bibliografía sobre fondos de estabilización pero se 
aplica de manera más general a cualquier tipo de ahorro público.

Una estrategia alternativa sería obtener seguro de liquidez en los mercados financieros 
privados, por ejemplo, en forma de líneas de crédito que pudieran activarse en caso de una 
incipiente interrupción súbita de los flujos de capitales, medida por un incremento de los 
diferenciales o alguna otra variable. De hecho, se implementaron líneas de crédito de ese 
tipo en un grupo reducido de países, entre ellos México y Argentina (FMI, 1998). Sin em-
bargo, el seguro de liquidez privado presenta varios retos. En particular, los prestamistas 
privados quieren reducir su exposición cuando se deterioran las condiciones y, en efecto, 
pueden deshacer en otros mercados los préstamos que se activan mediante el acuerdo de 
seguro de liquidez.

REFORMA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

Las crisis financieras de la década de 1990 obedecieron, al menos en parte, a imperfecciones 
del mercado que dieron lugar a un “comportamiento de manada” por parte de los inversio-
nistas, a efectos de contagio y al pánico resultante de corridas de liquidez cuyas propias 
expectativas terminaron produciéndolas (Calvo, 2005b). Esto sugiere una función que podría 
desempeñar la comunidad internacional, y las instituciones financieras internacionales en 
particular, en la puesta en marcha de iniciativas para limitar las consecuencias de la inesta-
bilidad en los mercados financieros internacionales. Los esfuerzos en esta dirección adqui-
rieron impulso tras las crisis de Asia y Rusia de 1997–1998 y siguen evolucionando a medida 
que el sistema financiero mundial continúa planteando retos.

La función tradicional de las instituciones financieras internacionales ha sido dar apoyo 
financiero y a la política económica cuando un país que enfrenta una crisis cambiaria o fi-
nanciera lo solicita. Pero es evidente que la mejor manera de reducir al mínimo los costos 
de las crisis es, en primer lugar, evitarlas. Si bien esto depende de la adopción de políticas 
fiscales prudentes por parte de los países mismos, la función de las instituciones financie-
ras internacionales es ayudar a reducir los riesgos que surgen de los mercados financieros 
mundiales, principalmente los riesgos de refinanciamiento de deudas y de contagio. Por 
otra parte, estas instituciones se han ocupado de eliminar grandes obstáculos que surgen al 
tratar de resolver eventos de crisis de deuda. 

Riesgo de refinanciamiento de deudas

Para fortalecer la prevención de crisis, la comunidad internacional necesita poner en prác-
tica planes para impedir o mitigar una escasez repentina de liquidez en monedas fuertes. 
Las facilidades de crédito que evitan corridas de liquidez que puedan convertirse en crisis 
de deuda se denominan facilidades crediticias preventivas,13 y consistirían en una ventanilla 
de liquidez que presta en el corto plazo y a tasas de interés predeterminadas a países que 
reúnen los requisitos, en forma muy similar a como lo hace el banco central cuando, al 

13 En este sentido, existe el precedente de la Línea de Crédito Contingente que el FMI lanzó en 1999. Por problemas 
de diseño, este servicio financiero no resultó atractivo para los usuarios potenciales y finalmente fue desactivado en 
2003 sin haber sido utilizado por ningún país miembro. Véase al respecto FMI (2003b).
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actuar como prestamista de última instancia, presta a instituciones financieras nacionales. 
Dado que el riesgo de refinanciamiento de la deuda (es decir, la incertidumbre en torno al 
acceso a fuentes de financiamiento) es el principal aspecto que impulsa corridas de liquidez, 
la certidumbre de la disponibilidad de liquidez es un fuerte factor disuasivo de una corrida 
autocumplida.

Si bien se ha reconocido que este tipo de facilidad crediticia es la mejor respuesta ante 
los riesgos de liquidez y de contagio,14 es necesario resolver algunas dificultades para su 
implementación. Una de las preocupaciones que comúnmente se expresa es la posibilidad 
de un riesgo moral, y está relacionada con la posibilidad de que un gobierno adopte políticas 
arriesgadas con recompensas políticas elevadas a corto plazo una vez que ha obtenido una 
línea de crédito para el país. De hecho, el riesgo moral es algo que surge en relación con 
cualquier contrato de seguro. Como ocurre con el seguro privado, existen también mecanis-
mos para resolver problemas de riesgo moral en el caso de los países. Este tipo de facilidad 
crediticia puede evitar el riesgo moral al aplicar condiciones de elegibilidad adecuadas, 
basadas en condiciones exógenas al país que recibe asistencia (como las tasas de interés 
internacionales o los desastres naturales) o una condición de precalificación de la política 
económica. Esta última condición podría determinar el volumen de recursos al que tiene 
acceso un país con base en indicadores congruentes y transparentes de la solidez de las 
políticas del país. Otro mecanismo podría ser el requisito de un compromiso por parte de 
los países de no obtener créditos en mercados internacionales si la prima de riesgo excede 
un diferencial predeterminado, lo que impediría a tiempo un endeudamiento arriesgado o 
excesos de gastos (Cohen y Portes, 2006). Las reglas de elegibilidad también podrían en-
frentar problemas relacionados con el gobierno de las instituciones que manejan la facilidad 
crediticia (Powell y Arozamena, 2003). Por ejemplo, si la institución que está proporcionando 
el seguro declara que un país ha dejado de reunir los requisitos (quizá porque se han deterio-
rado sus variables económicas fundamentales) podría producirse una corrida en el mercado 
y precipitarse una crisis.

Como respuesta parcial ante el riesgo de liquidez, algunas economías emergentes han 
comenzado a desarrollar facilidades crediticias preventivas regionales. Por lo general, adoptan 
la forma de acuerdos de canje regionales en virtud de los cuales los países participantes pue-
den obtener préstamos de otros países miembros por períodos limitados notificándolo con 
poca antelación. Estos mecanismos incluyen el North American Swap Agreement (NAWA), 
la iniciativa Chiang Mai y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). Establecido en abril 
de 1994 entre Canadá, México y Estados Unidos, el NAWA otorga préstamos renovables con 
garantía a 90 días. La iniciativa Chiang Mai, lanzada en mayo de 2000 por los 10 países miem-
bros de la Asociación de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN), además de Corea, China y 
Japón, contempla acuerdos bilaterales de canje de monedas.15 En cuanto al FLAR, tuvo su 
origen en 1978 como Fondo Andino de Reservas (FAR) y fue ampliado para incluir a todos los 
países latinoamericanos interesados (cambiando su nombre a FLAR) en 1988. Actualmente, 
participan en él seis países (Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Perú y Venezuela) y su 

14 Véanse, entre otros, Fischer (1999), Jeanne y Zettelmeyer (2001), Ostry y Zettelmeyer (2005), Cordella y Levy Yeyati 
(2006a) y Rajan (2006). El FMI (2006a) ha apoyado recientemente una nueva propuesta en este sentido. 
15 Si bien los canjes de moneda entre los países de la ASEAN se remontan a 1977, fueron utilizados raramente debido 
a su pequeño volumen.
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tamaño (medido por el capital suscrito 
por sus países miembros) asciende a 
US$2.100 millones.

Si bien estos acuerdos se aseme-
jan en espíritu a una facilidad crediti-
cia preventiva multilateral, dado que 
ofrecen acceso inmediato a liquidez 
a corto plazo y a la vez evitan los 
problemas de cobertura que pueden 
surgir con las aseguradoras privadas, 
su eficacia se ve obstaculizada por su 
tamaño limitado (aunque están cre-
ciendo) y, en el caso de América La-
tina, porque no existe un país grande 
con acceso confiable a liquidez en dó-
lares en el mecanismo, lo que reduce 
gravemente la posibilidad de apalan-
car los recursos del banco central sin 
elevar los costos de endeudamiento e 
incrementar así el monto de las líneas 
de crédito disponibles. 

Pese a estos problemas, parece 
haber cabida para un seguro regional 
en América Latina, lo que multiplica 
potencialmente el apoyo de liquidez que podría proporcionar una facilidad crediticia pre-
ventiva. El FLAR ha podido apalancar su capital hasta cierto punto financiándose a sí mismo 
en mercados internacionales a tasas de interés inferiores a las de los países participantes 
(gráfico 14.3). Esto implica que este acuerdo regional tiene un costo de seguro más bajo 
en relación con el que los países miembros tendrían que pagar a nivel individual. Un efecto 
similar se observa en las tasas que paga la Corporación Andina de Fomento (CAF), un banco 
regional de desarrollo, lo que sugiere que puede haber ganancias de eficiencia vinculadas 
con este tipo de acuerdo, que se derivan de la mancomunación de riesgos o de la percepción 
de que estos acuerdos gozan de un estatus de acreedor privilegiado.16

Al no existir países acreedores grandes, las instituciones financieras internacionales po-
drían desempeñar un papel de apoyo en estos acuerdos al garantizar, bajo ciertas condicio-
nes, los títulos de deuda colocados por el fondo de seguro multilateral o incluso aportando 
recursos (Cordella y Levy Yeyati, 2006b).17 Esto podría multiplicar significativamente los 

16 Cabe señalar, sin embargo, que la CAF también cuenta con una alta capitalización y un gran número de países 
miembros, entre los que figuran algunos países de grado de inversión como México y Chile, y una economía avan-
zada: España..
17 Los grandes países acreedores, como Japón y China en la iniciativa Chiang Mai, o Estados Unidos y Canadá en el 
NAWA, mejoran la cobertura proporcionada por esos acuerdos de dos maneras: 1) contribuyendo a la diversificación 
de los shocks de liquidez (que tienden a mostrar una baja correlación entre los países en desarrollo y desarrollados) 
y 2) prestando su capacidad crediticia a los países miembros en desarrollo, fortaleciendo la capacidad para obtener 
préstamos de manera anticíclica fuera de la región en el caso de un shock regional (lo que a su vez reduce la nece-
sidad de mantener un fondo de reservas líquidas) o, de otra manera, disminuyendo el costo de tenencia de reservas 
ex ante. En esencia, las instituciones financieras internacionales podrían desempeñar este segundo papel.

Gráfi co 14.3 
Seguro multilateral: diferenciales del Fondo 
Latinoamericano de Reservas y de América Latina 

Chile Costa Rica

Ecuador Perú

Venezuela Fondo Latinoamericano
  de Reservas

Fuente: Cordella y Levy Yeyati (2006b).
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recursos del fondo a un costo razonablemente bajo, a la vez que se mantiene el perfil an-
ticíclico previsto de los préstamos de las instituciones financieras internacionales. En otras 
palabras, estas instituciones dejarían de conceder préstamos para pasar a ofrecer garantías 
en épocas buenas, cuando son abundantes las fuentes alternativas de financiamiento, y 
volverían a otorgar préstamos en épocas de recesión, cuando los fondos se vuelven esca-
sos (siempre que ya se haya establecido el fondo de seguro). Otra posibilidad es que las 
instituciones financieras internacionales proporcionen un mecanismo global similar a los ac-
tuales mecanismos multilaterales de seguro, que sería mejor que un grupo de mecanismos 
regionales, por las siguientes razones: los shocks de liquidez tienden a correlacionarse de 
manera regional, los países vecinos están sujetos a riesgos similares, las economías vecinas 
comercian entre sí y los efectos de contagio tienden a tener fuertes vínculos regionales. 

Riesgo de contagio

Por el efecto del contagio, las crisis individuales de los mercados emergentes se han ex-
tendido a nivel regional o incluso mundial en varios episodios (capítulo 5). Si bien es cierto 
que una facilidad crediticia preventiva bien implementada y totalmente creíble podría eli-
minar los episodios de contagio, las entidades de regulación y supervisión también podrían 
desempeñar una función al poner en práctica mecanismos que limiten el daño que causa 
el desorden en los mercados. En muchas bolsas de valores nacionales existen mecanismos 
mediante los cuales se suspenden temporalmente las operaciones cuando las fluctuaciones 
de precios se vuelven excesivas, a fin de que las fallas del mercado no se conviertan en crisis 
propiamente dichas. Sin embargo, en el mercado mundial de títulos de deuda soberana no 
existe un mecanismo equivalente.

Aunque puede no ser factible que una institución internacional se desempeñe como 
una entidad reguladora mundial, se han presentado propuestas que podrían interrumpir 
las operaciones para limitar los efectos de contagio. Por ejemplo, Calvo (2005b) propone la 
creación de un Fondo de Mercados Emergentes que tiene por objeto estabilizar los índices 
respectivos, como el Índice de Bonos de Mercados Emergentes Plus de JPMorgan (EMBI+). 
Este fondo estaría dotado de instrumentos de deuda de los países del G-3 y, en caso de que 
se produjera una turbulencia, podría limitar el contagio mediante un compromiso fidedigno 
de adquirir bonos de los mercados emergentes que no se encuentren en el epicentro de la 
crisis. De esta forma, el Fondo de Mercados Emergentes podría desacelerar o incluso dete-
ner un colapso generalizado en esa clase de activos, evitando que las ventas desesperadas 
envíen señales erróneas a los inversionistas. Según Calvo, el fondo no trataría de oponerse a 
las tendencias sino que intervendría únicamente en circunstancias especiales. Sólo se pon-
dría en acción cuando se produjera un colapso financiero, definido como una caída del índice 
de más de cierto porcentaje en relación con un promedio móvil. Si la caída inicial reflejara 
una variación en las variables económicas fundamentales y los precios no se recuperaran de 
esa caída, el promedio móvil descendería con el tiempo, y el Fondo de Mercados Emergen-
tes vendería sus bonos y volvería a tener en su poder únicamente bonos de los países del 
G-3. Lo mismo ocurriría si la intervención fuera exitosa y los precios se recuperaran al nivel 
previo a la crisis. En ambos casos, el fondo mantendría tenencias insignificantes de bonos de 
mercados emergentes en épocas de calma. Calvo demuestra que la creación de un fondo de 
esas características exigiría menos del 1% de la deuda pública de los países del G-3, e incluso 
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podría ser rentable, siempre que la mayoría de las crisis tuviesen su origen en efectos de 
contagio y no en un deterioro de las variables económicas fundamentales.18

Resolución de crisis

En el sistema mejor planificado a veces también chocan los trenes. Cuando se produce una 
crisis de deuda soberana, no existen procedimientos bien establecidos para reestructurar 
las deudas y restablecer la normalidad financiera.19 En la mayoría de los casos se realiza una 
reestructuración mediante una oferta de intercambio de bonos en la cual se canjean bonos 
nuevos por la deuda existente. Dado que estos intercambios son voluntarios, siempre existe 
una proporción de tenedores de bonos que no aceptan la oferta. El valor de las acreencias de 
estos inversionistas que optan por no participar genera incertidumbre jurídica y litigios. En 
consecuencia, se ha suscitado un debate considerable en torno a propuestas de establecer 
un mecanismo oficial para adjudicar los créditos impagos, como el Mecanismo de Reestruc-
turación de la Deuda Soberana (MRDS) propuesto en el FMI.

Si bien ha habido desacuerdos en la comunidad internacional con respecto a la conve-
niencia de crear este tipo de mecanismo, sí se llegó a un consenso en cuanto a la convenien-
cia de una iniciativa más modesta que incluya cláusulas de acción colectiva en la estructura 
de los bonos (Eichengreen y Portes, 1995). Las cláusulas de acción colectiva contemplan 
modificaciones en las condiciones de pago de un bono si una supermayoría de tenedores 
—generalmente el 75%— acepta los cambios. Esto resuelve automáticamente los proble-
mas de los acreedores disidentes porque los obliga a aceptar las condiciones negociadas 
por el grupo. Las cláusulas de acción colectiva se han vuelto comunes en las emisiones de 
bonos mundiales de los mercados emergentes desde que México las introdujo por primera 
vez en 2003. Recientemente también se han incluido cláusulas de “agregación” que permi-
ten que una supermayoría de tenedores de bonos —normalmente el 85%— reestructure 
todos los bonos en circulación y obligue a la minoría a aceptar la quita acordada. Esto re-
suelve el problema de que la versión sencilla de una cláusula de acción colectiva se aplique 
únicamente bono por bono, dado que muchos deudores soberanos han emitido decenas o 
incluso centenas de bonos. 

Pese a que las cláusulas de acción colectiva se han convertido en la norma en los nue-
vos contratos de bonos, los bonos más antiguos que siguen en circulación no las incluyen. 
En la mayoría de los casos, tendrán que pasar muchos años para que venza el monto de 
bonos en circulación y sean sustituidos por nuevos instrumentos que contengan cláusulas 
de acción colectiva y cláusulas de agregación, lo que significa que la incertidumbre de los 
acreedores disidentes no desaparecerá rápidamente. La falta de acción colectiva creada por 
los acreedores que no aceptaron las condiciones no ha sido un gran impedimento para las 
recientes operaciones de reestructuración de deuda soberana, aunque una amplia masa de 

18 Una de las críticas a este Fondo de Mercados Emergentes propuesto es que si bien podría limitar el riesgo moral 
desde el punto de vista del prestatario (porque se centra en la clase de activos y no en el país individual), podría 
crear un riesgo moral para los inversionistas en la medida en que desacelera el ajuste de los precios de los bonos. 
En crisis recientes, el efecto de contagio ha sido menos importante que en las precedentes y el Fondo de Mercados 
Emergentes, por su diseño, sólo podría tratar con el contagio; de modo que no sería útil en crisis que afectaran 
solamente a un país. Si no hubiera efectos de contagio, el fondo sería inútil pero inocuo.
19 Dado que la resolución de crisis no es el tema principal de este informe, esta sección es necesariamente breve; 
véase una explicación más amplia en Roubini y Setser (2004) y Ghosal y Miller (2003a, 2003b). 
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acreencias de estos acreedores sigue sin resolverse y el resultado de los litigios en curso y 
de posibles nuevas estrategias jurídicas por parte de esos acreedores puede volver a cam-
biar la situación (Sturzenegger y Zettelmeyer, 2005b).

Nuevos instrumentos financieros

La comunidad internacional puede ayudar a mejorar la gestión de la deuda respaldando el 
desarrollo de nuevos mercados y nuevos instrumentos para que los países puedan reducir 
al mínimo los riesgos del endeudamiento soberano, mantener los costos de obtención de 
préstamos a niveles moderados y mejorar la secuencia cíclica de la política fiscal.

Desarrollo de mercados de bonos en moneda local

Existe un amplio consenso acerca de la conveniencia de que el conjunto de instrumentos de 
deuda emitidos por un gobierno incluya una proporción significativa de deuda en moneda 
nacional. Como ya se señaló, los países latinoamericanos comenzaron a modificar la estruc-
tura de su deuda una vez reconocido esto.

Las instituciones financieras internacionales podrían acelerar este proceso ayudando a 
ampliar el alcance de los instrumentos disponibles en moneda local dentro del país y en el 
extranjero. Una de las opciones que tienen es ofrecer sus propios pasivos en el mercado. 
Ya las entidades multilaterales comenzaron a emitir bonos denominados en monedas de 
economías emergentes, aunque a menudo el objetivo ha sido reducir al mínimo sus propios 
costos de obtención de préstamos. (En el recuadro 14.3 se incluyen comentarios sobre la 
experiencia del BID en este sentido.)

Al obtener préstamos en moneda local, las instituciones financieras internacionales 
también podrían apoyar el desarrollo de mercados de esos instrumentos. Uno de los prin-
cipales factores que limitan la capacidad de un país para emitir deuda externa en su propia 
moneda es el tamaño reducido del mercado. Si bien las economías más grandes de América 
Latina —Brasil y México, por ejemplo— pueden no verse gravemente afectadas, las mo-
nedas de muchos mercados emergentes se consideran “exóticas” y entrañan sustanciales 
primas por liquidez (Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2005a). Una ambiciosa propuesta 
en este sentido es crear una unidad de cuenta sintética que combine el riesgo cambiario de 
un grupo amplio y diversificado de economías emergentes y que la comunidad financiera 
internacional tome medidas para desarrollar liquidez en esta unidad de cuenta (Eichengreen 
y Hausmann, 2005).20

Algunos observadores han señalado la influencia del riesgo (de crédito) soberano en 
el subdesarrollo de mercados en moneda local y han señalado que la emisión de bonos 
en monedas exóticas por parte de las instituciones financieras internacionales sería una 
manera de disociar el riesgo soberano del riesgo cambiario. Esto queda implícito en la 

20 El plan tiene cuatro pasos: 1) desarrollar una cesta de monedas indexadas a la inflación de mercados emergentes 
(“índice EM”); 2) financiar préstamos en monedas exóticas gracias a la emisión de deuda denominada en el índice 
EM por parte de bancos multilaterales de desarrollo; 3) lograr que los deudores soberanos del G-10 hagan lo mismo, 
emitiendo una porción de su deuda en este índice y luego canjeando una porción de su exposición cambiaria con los 
países cuyas monedas están representadas en el índice EM, y 4) alentar a los inversionistas institucionales y a los 
fondos comunes de inversión a que creen productos que añadan riesgo de crédito al índice.
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Durante los últimos años el BID ha contri-
buido a la expansión de los mercados de 
bonos en moneda nacional al emitir sus 
propios títulos de deuda en las monedas de 
los países miembros. En abril de 2004 se 
convirtió en el primer emisor institucional 
que lanzó un bono global denominado en 
pesos mexicanos, ofreciendo así una nueva 
clase de activos a inversionistas nacionales 
e internacionales. Esta fue la primera emi-
sión de bonos internacionales que se puso 
a disposición de los mercados de capital 
nacionales bajo el nuevo marco regulatorio 
financiero adoptado por México en 2003 y 
el primer bono AAA emitido en el mercado 
de capitales mexicano. Después de esa pri-
mera emisión, el BID ha emitido otros 18 
bonos en monedas de países latinoamerica-
nos, captando un total de aproximadamente 
US$1.300 millones. Si bien la mayoría de las 
emisiones se dirigieron al mercado de pesos 
mexicanos (por un total de más de US$900 
millones), la institución también emitió 
bonos denominados en reales brasileños, 
pesos chilenos y pesos colombianos.

Las emisiones del BID en monedas na-
cionales tienen dos propósitos. En primer 
lugar, proporcionan financiamiento que 
puede utilizarse para otorgar préstamos en 
moneda local a los países miembros, lo que 
constituye una opción sensata para muchos 
proyectos cuyos ingresos no guardan ninguna 
relación con el tipo de cambio. En segundo 
lugar, dada su excelente calificación como 
prestatario, el BID amplía la gama de riesgos 
de crédito disponible en monedas locales, 
tanto en mercados nacionales como en in-
ternacionales, lo que puede ayudar a atraer 
más inversionistas en instrumentos emitidos 
en moneda local y a desarrollar una curva de 
rendimientos de referencia, que resulta muy 

valiosa para determinar los precios y propor-
cionar liquidez a los instrumentos emitidos 
por distintos prestatarios.

Cabe señalar en particular el uso poten-
cial de bonos en moneda local para financiar 
préstamos en moneda local. Dado que el BID 
no puede asumir un riesgo cambiario, no 
puede “crear” préstamos en moneda local 
sino simplemente actuar como intermediario 
financiero. Para hacerlo tiene dos opciones: 
obtener préstamos de ahorristas en moneda 
local y represtar los recursos, u obtener 
préstamos en moneda extranjera, prestar en 
moneda local y protegerse contra el riesgo 
cambiario.

Los efectos del financiamiento en mo-
neda local sobre el nivel agregado de crédito 
disponible y la distribución de descalces 
monetarios en una economía son complejos 
y dependerán de lo siguiente: 

1. La manera en que la intermediación del 
BID en los mercados (de títulos de deuda 
e instrumentos derivados) en moneda 
local afecte la composición por monedas 
de la oferta nacional de crédito en el 
país.

2. La manera en que la intermediación del 
BID en los mercados en moneda local 
afecte la asignación de deuda en moneda 
local en las empresas y en el gobierno.

3. La manera en que la sustitución de la 
intermediación en los mercados en mo-
neda extranjera por una intermediación 
en los mercados en moneda local afecte 
la oferta total (nacional y extranjera) de 
crédito disponible en el país. 

En el mejor de los casos, el BID podría 
financiarse a sí mismo de manera tal que 
promueva la disposición de los ahorristas 

Recuadro 14.3 Bonos en monedas latinoamericanas emitidos por el BID
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a prestar más en moneda local o asumir 
riesgos en moneda local y que contribuya 
a asignar el crédito disponible en moneda 
local donde más se necesite a fin de reducir 
los descalces monetarios del balance, sin 
restringir la oferta total de crédito disponi-
ble en el país. En el peor de los casos, el BID 
recurriría a la oferta existente de títulos de 
deuda en moneda local, favoreciendo a sus 
clientes pero desplazando a otros prestata-
rios. Si, a su vez, estos otros prestatarios 
tienen mayores descalces monetarios que 
los clientes del BID, toda la operación po-
dría volverse contraproducente, dado que 
aumentaría la vulnerabilidad agregada a los 
shocks cambiarios. 

En BID (2005a) se sugiere que los efectos 
positivos de la participación de la institución 
en mercados en moneda local probable-
mente sean superiores a los negativos. En 
particular, se sugiere que como los activos 
del Banco están libres del riesgo de incum-
plimiento, darán lugar a un mayor ahorro 
de residentes nacionales. Y dado que los 
residentes nacionales mantienen una por-
ción de sus ahorros en moneda local, esto 
se traduciría en una expansión del ahorro 
en moneda local, lo que sustenta la deuda 
en moneda local. Este efecto será más pro-
nunciado en los países con mayor riesgo de 
incumplimiento. Por otra parte, los residen-
tes nacionales pueden sustituir los activos 
externos de sus carteras por bonos en mo-
neda local emitidos por el BID, generando 
una afluencia de capital que revierta las 
fugas previamente producidas. Los fondos 
de pensiones, en particular, pueden optar 
por convertir sus activos AAA denominados 
en moneda extranjera en activos AAA de-
nominados en moneda local. Este cambio 
en la composición por monedas del ahorro 

nacional tendrá un efecto positivo sobre la 
oferta agregada de crédito en moneda local. 
La reducción de riesgos vinculados con los 
activos en moneda local también elevará la 
demanda de estos activos por parte de los 
extranjeros (quienes previamente pudieron 
haberse mostrado renuentes a prestar en 
moneda local debido al elevado riesgo de in-
cumplimiento). Los instrumentos en moneda 
local del BID también pueden desempeñar 
un papel indirecto e incrementar la oferta 
de financiamiento en dicha moneda al pro-
mover el desarrollo de mercados financieros 
nacionales. Además, en los países con baja 
credibilidad monetaria, un índice de precios 
al consumidor certificado por instituciones 
que gozan de credibilidad podría beneficiar 
al mercado de bonos locales.

En cuanto a los aspectos negativos, una 
expansión de la oferta de crédito en mo-
neda local en un determinado país puede 
dar como resultado una contracción de la 
oferta de crédito en dólares en la medida en 
que no se recurra a las fuentes de financia-
miento tradicionales del BID (inversionistas 
extranjeros internacionales) y por lo tanto 
sigan siendo inaccesibles para ese país. Los 
países que gozan de acceso fácil al ahorro 
extranjero no experimentarán efectos ne-
gativos mensurables en la oferta de crédito 
en dólares y, de hecho, en realidad podrán 
beneficiarse al recurrir a un mayor ahorro en 
dólares dentro de las fronteras nacionales. 
Sin embargo, aquellos con acceso difícil al 
ahorro externo pueden perder la asignación 
que asegura la intermediación tradicional 
del BID a través de los préstamos en dólares 
y terminar con una menor disponibilidad de 
crédito total.

Fuentes: Departamento de Finanzas del BID y BID 
(2005a).
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propuesta previa, según la cual las instituciones financieras internacionales se consideran 
las primeras emisoras de bonos en una cesta de monedas. Es también más crucial para los 
inversionistas residentes (sobre todo los institucionales), que están más naturalmente in-
clinados a invertir en sus monedas nacionales pero pueden ser renuentes a adquirir activos 
nacionales por temor al incumplimiento. Al no existir un mercado internacional en sus mo-
nedas nacionales, la colocación de bonos en moneda extranjera que caracteriza a muchos 
países de América Latina que no están calificados con grado de inversión puede dar lugar 
a la dolarización del ahorro nacional por razones que no tienen nada que ver con el riesgo 
cambiario. Lo que se deduce es que los bonos emitidos por las instituciones financieras in-
ternacionales en monedas nacionales pueden encontrar su principal base de inversionistas 
entre los residentes.

Bonos contingentes

La sostenibilidad de la deuda y la distribución de los riesgos pueden mejorarse mediante ins-
trumentos similares a los de las acciones que se negocian en bolsa, que contemplan pagos 
más bajos en caso de un shock adverso como un desastre natural, una recesión y un colapso 
de los precios de los productos primarios, pero estos mercados están muy subdesarrollados 
y, sin duda, crear un mercado para esos títulos presenta varios retos. Los instrumentos nue-
vos y originales pueden tener mercados muy poco profundos inicialmente y estar sujetos a 
una prima por iliquidez. Diseñar un nuevo tipo de instrumento resulta costoso, lo que crea 
un problema para el primer emisor que se anime a hacerlo.

Los mercados de esos instrumentos no brotan espontáneamente. Alguien tiene que 
absorber los costos de diseño del nuevo instrumento, y alguien tiene que ser el primero 
en emitir títulos en un mercado no existente o ilíquido. En el pasado, la intervención oficial 
fue fundamental para el desarrollo de instrumentos financieros de avanzada, por ejemplo, 
el mercado de titulizaciones de hipotecas en Estados Unidos. En el caso de los bonos con-
tingentes, la comunidad internacional puede brindar asistencia técnica en el diseño de los 
instrumentos y en la determinación de los precios previstos. En el caso de la deuda vinculada 
al PIB, por ejemplo, la comunidad internacional podría fortalecer la calidad y confiabilidad de 
las estadísticas por distintos medios, con lo que aumentaría su credibilidad ante los inversio-
nistas. Como ocurrió con las cláusulas de acción colectiva, la comunidad internacional po-
dría ayudar a redactar un contrato modelo y resolver incertidumbres jurídicas (por ejemplo, 
cuestiones sobre la situación jurídica de los cupones de crecimiento en relación con otros 
instrumentos soberanos). Podría fijar pautas para la redacción de cláusulas sobre la vincula-
ción con el PIB a fin de asegurar la confiabilidad e integridad de su aplicación.21

Una idea más ambiciosa sería que algunas instituciones financieras internacionales 
fueran las primeras emisoras de un instrumento de este tipo y plantaran las semillas de un 
mercado al que los países mismos podrían acudir después. El riesgo podría descargarse 
canjeando este instrumento con el país beneficiario, aunque podría sostenerse que las ins-
tituciones financieras internacionales ya absorben un riesgo similar al de pérdida de capital 

21 El Departamento de Asuntos Económicos y Sociales de las Naciones Unidas (UNDESA) y el Programa de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo (PNUD) están patrocinando un grupo de trabajo que avanza en esta dirección. Véase 
http://www.un.org/esa/ffd. 
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con respecto a sus países miembros, porque tendrán que ayudarlos en caso de que sufran 
un shock adverso. Otra alternativa sería que una institución financiera internacional emitiera 
un bono sobre un índice de variables reales de varios países, en forma análoga a la cesta 
de monedas que se mencionó anteriormente. En este contexto, las instituciones financieras 
internacionales podrían garantizar instrumentos contingentes, o por lo menos la parte de 
los instrumentos que lo sean. Esto podría ser visto como un subsidio para incentivar la in-
novación del mercado compensando las primas por novedad, los costos de establecimiento 
y las inquietudes en torno a la manipulación de ciertos índices (Anderson, Gilbert y Powell, 
1989).

COMENTARIOS FINALES

Si bien resulta evidente que reducir a cero la deuda de la región eliminaría por completo la 
vulnerabilidad de América Latina a las crisis de deuda, esto no es factible en el corto plazo, ni 
económicamente deseable. La conclusión central de este informe es que, más que el nivel, 
es la estructura, concretamente la calidad de la deuda emitida por los países de América 
Latina y el Caribe —y la volatilidad inherente de sus economías—, lo que hace que la región 
sea propensa a crisis. Si bien el diseño y los parámetros específicos de una estrategia de 
gestión de la deuda para los países de la región diferirían de un caso a otro, hay algunos prin-
cipios generales que resultan válidos. Los países de América Latina y el Caribe deberán se-
guir modificando sus estructuras de deuda, abandonando los títulos de deuda denominados 
en moneda extranjera y emitiendo cada vez más títulos denominados en moneda nacional. 
No obstante, es necesario considerar cuidadosamente los pros y los contras al avanzar en 
este proceso. En particular, para evitar incurrir en costos de intereses excesivos, a veces los 
países tienen que emitir instrumentos con vencimientos a muy corto plazo. De otra manera, 
no desaparecerá la vulnerabilidad a una crisis de deuda —o a un brote inflacionario— sino 
que únicamente cambiará de forma. El desarrollo de mercados sólidos de bonos nacionales, 
basados en un núcleo de inversionistas institucionales, y el uso de instrumentos vinculados 
a la inflación pueden ayudar a mejorar los términos de esta relación inversa crucial. En los 
pasivos del país seguirá habiendo una cierta proporción de deuda en moneda extranjera, 
debido a la necesidad de recurrir a inversionistas extranjeros y también porque la estructura 
de los ingresos fiscales del país puede estar en parte relacionada con la moneda extranjera 
y entonces es conveniente desde una perspectiva de gestión de riesgos. Los países debe-
rán analizar con más firmeza el uso de deuda contingente como mecanismo para obtener 
seguro de los inversionistas extranjeros contra shocks adversos como recesiones, colapsos 
de los precios de los productos primarios y desastres naturales.

La gestión de la deuda resulta crucial en el volátil entorno latinoamericano, pero para 
limitar los riesgos del financiamiento soberano también es necesario ganarse la confianza de 
los mercados (y de sus ciudadanos) en el marco institucional y de formulación de políticas. 
En particular, deberá controlarse el flujo de nueva deuda, es decir, el déficit presupuestario, 
para que los líderes políticos no abusen de su capacidad de obtención de préstamos y para 
que la política fiscal no empeore las fluctuaciones económicas. Si bien algunas experiencias 
se han visto afectadas por problemas de diseño, las reglas fiscales y los fondos de estabi-
lización siguen siendo mecanismos ideales para sustentar un enfoque sano al control del 
déficit fiscal.
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El actual entorno mundial, relativamente benigno, se debe en parte a la adopción de 
mejores políticas y a una gestión más segura de la deuda, pero exacerba el riesgo de que 
la comunidad internacional se vuelva demasiado complaciente y se pospongan iniciativas 
que son necesarias. Las épocas de tranquilidad son las mejores para analizar e introducir 
nuevas iniciativas encaminadas a reducir las vulnerabilidades que aún amenazan al sistema 
financiero mundial.

En los últimos años la comunidad internacional se ha centrado en el proceso de reso-
lución de incumplimientos de pagos de deuda, campo en el que se está avanzando con la 
introducción generalizada de cláusulas de acción colectiva en los contratos de deuda. Pero 
donde no ha habido avances es en materia de prevención de crisis, y los instrumentos de 
los que se dispone fueron diseñados en una era anterior a la de globalización financiera. 
En este sentido, las instituciones financieras internacionales podrían contribuir mucho al 
diseñar facilidades crediticias operables para evitar corridas de liquidez y pánicos autocum-
plidos del mercado, y al apoyar de diferentes maneras los mecanismos de mancomunación 
de reservas en las economías de mercados emergentes. Además, estas instituciones tienen 
una nueva e importante función como facilitadoras de reformas orientadas a limitar el riesgo 
del financiamiento soberano. Ellas pueden promover de distintas maneras el desarrollo de 
mercados de instrumentos en moneda local y nuevos instrumentos de deuda contingente. 
Pueden brindar asistencia en el diseño de esos instrumentos y pueden ayudar a superar las 
externalidades y los costos de establecimiento de nuevos mercados así como atraer nuevos 
inversionistas. Por último, las instituciones financieras internacionales pueden modificar la 
naturaleza de sus propios préstamos, ofreciendo a los países miembros una amplia gama 
de facilidades contingentes y créditos en moneda nacional, y de esa manera contribuir al 
proceso de desdolarización. 
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APÉNDICE

La deuda pública en 
América Latina y el Caribe: 
reseñas por países

EN ESTE APÉNDICE SE PRESENTA el perfil de deuda para 26 países de América Latina y 
el Caribe. En el recuadro 2.2 se resume la metodología que se utilizó para reunir los datos, la 
cual se explica en detalle en Cowan et al. (2006). Cabe señalar que entre 2004 y 2006 varios 
países de la región experimentaron una apreciación real y un fuerte crecimiento del PIB, lo 
que les permitió reducir los niveles de deuda y llevar a cabo políticas para mejorar sus per-
files de deuda. Estos cambios recientes no se incluyeron en este apéndice, ya que los datos 
utilizados cubren hasta el año 2004. Hay dos razones para ello. Primero, si bien es posible 
hallar datos más recientes, no podrían ser comparables con la metodología que se describe 
en el recuadro 2.2. Segundo, si bien la tarea de reunir estadísticas históricas sobre deuda 
es sumamente difícil, los datos más recientes se pueden hallar fácilmente en informes y pu-
blicaciones de las instituciones multilaterales (como los acuerdos del Artículo IV del FMI) y 
de los principales bancos de inversión o comerciales que publican datos económicos (como 
Economist Intelligence Unit, por ejemplo). Los datos que se utilizaron en este apéndice están 
disponibles en www.iadb.org/res/pub_desc.cfm?pub_id=DBA-007.

ARGENTINA

A mediados de los años ochenta, Argentina había acumulado una deuda externa considera-
ble, principalmente en préstamos de bancos internacionales, pero con un gran componente 
oficial (tanto bilateral como multilateral) (gráfico A.1). En 1989 la razón deuda externa/PIB 
aumentó repentinamente (del 32% del PIB en 1988 pasó al 53% en 1989) y no se debió al 
aumento del valor en dólares de la deuda sino a una profunda crisis económica y a una de-
valuación real que redujeron el valor en dólares del PIB en un 35%.1 Posteriormente, el canje 
por bonos Brady redujo la deuda de los bancos extranjeros y la reemplazó por emisiones de 
bonos soberanos (los bonos extranjeros pasaron del 1% del PIB en 1992 al 13% en 1993, y los 
préstamos de bancos extranjeros bajaron del 9% del PIB a menos del 1%). La deuda externa 
del país aumentó gradualmente desde mediados de los años noventa hasta la crisis econó-
mica y la devaluación de 2001 que redujeron el valor en dólares del PIB en un 62% e hicieron 
saltar abruptamente la razón deuda externa/PIB del 30% al 82%. 

A principios de los años noventa, hubo un descenso gradual de la razón deuda total/PIB. 
Como en ese período la deuda externa aumentaba o se mantenía constante, ese descenso 

1 En 1988, Argentina había declarado la cesación de pagos de los préstamos de bancos extranjeros y por lo tanto no 
los estaba pagando; esa situación continuó hasta 1993.
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se debió únicamente a la reducción de 
la deuda interna. A comienzos de la 
década de 1990, la deuda pública argen-
tina se distribuía de manera pareja entre 
tenedores nacionales y extranjeros, 
pero para 1994 el 72% de la misma era 
externa. Durante el período 1994–2001, 
el aumento de la deuda fue gradual y 
financiado en su mayoría por la deuda 
interna denominada en moneda extran-
jera.2 La crisis de 2001 causó una brusca 
alza de la razón deuda/PIB (que pasó 
del 54% en 2001 al 135% en 2002). Este 
aumento se debió en parte a la gran 
devaluación real que resultó de la crisis, 
pero también a los costos que implicó el 
rescate del sistema financiero del país 
y a los costos de los bonos emitidos 
para redimir parte de la deuda emitida 
por los gobiernos de las provincias. 
Las operaciones de rescate bancario y 
la pesificación de la deuda en moneda 
extranjera en manos de las institucio-
nes nacionales así como de particulares 
redujo la porción de deuda en moneda 
extranjera al 70% del total de la deuda 
(30% de la deuda interna) de un pico del 
90% en 1997 (68% de la deuda interna) 
(gráfico A.2). En enero de 2006, Argen-
tina pudo cancelar toda su deuda con el 
FMI por primera vez desde 1982. 

Los gobiernos locales argentinos 
emiten una cantidad significativa de 
deuda. Esa deuda subnacional (emitida 
principalmente por las provincias pero 
también por la Ciudad de Buenos Aires) 
pasó del 4% del PIB al 6% en el período 
1996–2000 y luego subió al 10% en el 
período 2000–2002 (la mayor parte de 
esta deuda estaba denominada en mo-
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Gráfi co A.2 Argentina
Estructura de la deuda pública
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Deuda interna  Deuda externa total 
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Deuda interna total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
Nota: Para la composición por monedas de la deuda interna, 
se trata de datos disponibles a partir de 1997.

2 Los datos sobre la composición por monedas 
de la deuda interna están disponibles a partir de 
1997.
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neda extranjera).3 En el período 2002–2004, el gobierno central asumió una gran cantidad de 
deuda subnacional al emitir bonos garantizados (Bogar) por un monto cercano al 6% del PIB, 
lo que redujo considerablemente la deuda subnacional, que para el año 2004 había vuelto a 
representar el 6% del PIB. 

Notas metodológicas. La principal fuente de datos sobre Argentina es el ministerio de 
Economía, el cual, sin embargo, no distingue el endeudamiento con bancos extranjeros 
del endeudamiento con bancos nacionales. En consecuencia, para calcular este último, se 
restó el endeudamiento con bancos extranjeros según Global Development Finance (GDF) 
de la deuda bancaria total declarada por el ministerio de Economía. Como dicho ministerio 
clasifica los datos de la deuda comercial según el lugar de residencia del tenedor, esta in-
formación tuvo que reclasificarse para que se ajustara a la metodología descrita en Cowan 
et al. (2006).

BAHAMAS

Bahamas tiene una deuda pública 
moderada a pesar de que creció 
rápidamente entre 2000 y 2003 
(gráfico A.3) y de que la deuda 
pública total es mucho más alta 
que la deuda del gobierno cen-
tral (la deuda de las empresas 
públicas supera el 10% del PIB, lo 
que resulta en un nivel de deuda 
en el gobierno general de cerca 
del 50% del PIB). Históricamente, 
Bahamas ha tenido una estruc-
tura de deuda similar a la de 
los países desarrollados, donde 
prácticamente la totalidad de la 
deuda se emite en el país y está 
denominada en moneda nacio-
nal. Sin embargo, en el período 
2002–2003, la deuda externa del 
gobierno central aumentó más 
del doble (lo que se compensó 
en parte por una reducción de la 
deuda externa de las empresas 
públicas). 
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Deuda pública interna, deuda externa, deuda 
pública externa por tipo de acreedor y deuda 
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. 
(2006).

3 Estas cifras no incluyen la deuda con el gobierno central (principalmente a través del Fondo Fiduciario para el 
Desarrollo Provincial, FFDF), que en 2002 alcanzó un pico del 11% del PIB y en 2004 aún se mantenía en el 9,5% del 
PIB. 
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BARBADOS

El nivel de deuda de Barbados 
está por encima de los promedios 
de América Latina y el Caribe. La 
deuda pública creció muy rápida-
mente en el período 1980–1994, 
luego disminuyó marginalmente 
en la segunda mitad de los años 
noventa, pero comenzó a crecer 
de nuevo en 1999 (gráfico A.4). El 
aspecto positivo de esta situación 
consiste en que unas tres cuartas 
partes de la deuda pública total 
del país es interna y está deno-
minada en moneda nacional. Esto 
hace que Barbados sea mucho 
menos vulnerable a una posible 
crisis de deuda que otros países 
con niveles de deuda similares 
pero con una porción mayor de 
deuda externa y de deuda deno-
minada en moneda extranjera. 

BELICE

La deuda externa de Belice au-
mentó a un ritmo constante en la 
primera mitad de los años ochenta 
(pasó del 25% del PIB en 1980 al 
50% en 1985) y luego, en el pe-
ríodo 1985–1993, disminuyó del 
50% del PIB al 30% (gráfico A.5). 
Hasta fines de los años noventa, la 
mayor parte de la deuda externa 
de este país había sido contraída 
con acreedores oficiales (con una 
gran proporción de deuda bilate-
ral), pero desde principios de 2000 
los préstamos de bancos interna-
cionales fueron ganando impor-
tancia y ahora constituyen más del 
50% de la deuda externa del país 
(en 1995 representaban sólo el 7% 
de la deuda externa). Este mayor 
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Gráfi co A.4 Barbados
Deuda pública interna, deuda externa, deuda pública 
externa por tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Bancos (eje de la izquierda)
(eje de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Multilaterales (eje de 
la izquierda) la izquierda)

Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
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Gráfi co A.5 Belice
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos 
(eje de la izquierda) internacionales (eje de 
  la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de la  Deuda externa (eje de
izquierda) la derecha)

Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
Nota: Para el caso de la deuda interna, se trata de datos disponibles 
a partir de 1990.
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endeudamiento con bancos extranjeros coincidió con una explosión en la razón deuda/PIB de 
Belice, que pasó de cerca del 60% en 2000 a más del 95% en 2004. Los datos sobre la deuda 
interna están disponibles a partir de 1994 y no se cuenta con datos sobre su composición 
por monedas. La deuda interna no se modificó mucho durante el período para el cual se dis-
pone de datos (varió entre 10% y 13% del PIB), y la proporción de la misma en la deuda total 
se redujo considerablemente en el período 1994–2004. Según la metodología explicada en 
Cowan et al. (2006), los datos del gráfico A.5 no incluyen la deuda emitida por la Development 
Finance Corporation (banco de desarrollo del Estado que emite gran cantidad de deuda y que, 
según el FMI, es el que consume las finanzas públicas del país) (FMI, 2004a).4

BOLIVIA 

Bolivia ha tenido una elevada 
razón deuda/PIB y ha recibido 
asistencia dentro del marco de las 
iniciativas de alivio de deuda. La 
deuda externa del país aumentó 
durante casi toda la década de 
1980, para pasar del 53% del PIB 
a un pico del 107% en 1987. Este 
aumento se financió mayormente 
a través de préstamos oficiales 
bilaterales, que subieron del 19% 
del PIB en 1980 al 56% en 1987. 
Los préstamos oficiales multi-
laterales también empezaron a 
cobrar importancia en el país y 
su proporción aumentó del 18% 
del PIB en 1985 al 46% del PIB en 
2004 (gráfico A.6). A comienzos 
de 1999 la deuda bilateral se re-
dujo gradualmente con el alivio 
provisto dentro del marco de la 
Iniciativa para los países pobres 
muy endeudados (PPME). Esta 
reducción se contrarrestó con un 
aumento de la deuda externa e 
interna multilateral que fue par-
ticularmente brusco; en el caso 
de esta última, del 1% del PIB en 1994 al 23,3% en 2004, y que coincidió sobre todo con el 
marcado deterioro de las finanzas públicas en el período 1999–2003. En los últimos tiempos 

4 Belice está realizando un esfuerzo considerable para disminuir su nivel de deuda. En 2005 se adoptaron medidas 
fiscales estrictas. Uno de los elementos centrales en la estrategia de reducción de deuda pública de Belice es la 
reducción paulatina y el cierre de la Development Finance Corporation.
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Gráfi co A.6 Bolivia
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos interna- 
(eje de la izquierda) cionales (eje de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales (eje 
la izquierda) de la izquierda)

FMI (eje de la  Bonos internacionales
izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de  Deuda externa (eje de 
la derecha) la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
Nota: Para el caso de la deuda interna, se trata de datos disponibles a 
partir de 1991.
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la deuda pública total de Bolivia disminuyó considerablemente, ya que pasó del 76,4% del 
PIB en 2004 a un valor estimado de 50,8% del PIB en 2006, principalmente como resultado 
de las iniciativas más importantes de alivio de la deuda (la Iniciativa para los PPME, la Ini-
ciativa reforzada y la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral, IADM). Como en otros 
países que tienen una gran proporción de deuda en condiciones concesionarias, la deuda 
pública declarada muestra un nivel de endeudamiento exagerado cuando se lo mide en su 
valor presente neto (VPN). En términos del VPN, la deuda pública total de Bolivia se redujo 
del 57,7% del PIB en 2004 al 32,3% estimado en 2006. La mayor parte de la deuda interna 
del país estaba denominada en moneda extranjera, si bien en los últimos años se emitió 
deuda indexada a la moneda local (ligada al índice de inflación de la Unidad de Fomento de 
Vivienda). Las reservas del banco central de Bolivia han aumentado (a fines de julio de 2006 
las reservas internacionales netas alcanzaban aproximadamente US$2.600 millones, 136% 
más que en 2004). Si la deuda pública se calculara neta de reservas internacionales, a fines 
de 2006 la razón deuda nominal/PIB se reduciría a un valor estimado de 27%.

Notas metodológicas. Los datos sobre la deuda bilateral y multilateral provienen de GDF 
y del Banco Central de Bolivia. Los datos sobre los bancos extranjeros y la deuda comercial 
provienen de GDF. 

BRASIL 

A principios de los años ochenta, la deuda externa brasileña promediaba el 25% del PIB, 
pero en 1982 subió de golpe al 41% y en 1984 alcanzó el 49% del PIB. A partir de 1984, la 
razón deuda externa/PIB disminuyó gradualmente (debido a un PIB creciente y a un valor en 

dólares constante de la deuda externa) 
hasta 1997, cuando la deuda externa 
alcanzó el 15% del PIB (Brasil se había 
declarado en cesación de pagos en 
1983 y 1994); luego comenzó a aumen-
tar nuevamente hasta alcanzar un pico 
del 32% del PIB en 2003 (que bajó al 
25% en 2004). 

Hasta 1993 la mayor parte de la 
deuda externa de Brasil había sido con-
traída con bancos internacionales (en 
el período 1980–1993, los préstamos 
con bancos internacionales representa-
ban el 70% de la deuda externa total). 
La aplicación del plan Brady aumentó 
abruptamente el endeudamiento en 
bonos, que hoy representa más del 15% 
del PIB y cerca del 55% de la deuda ex-
terna (gráfico A.7). El financiamiento del 
FMI pasó a ser cada vez más importante 
en el período 1990–2004 y alcanzó el 
16% del PIB en 2004 (Brasil canceló la 
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et 
al. (2006).
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totalidad de su deuda con el FMI en 
2006). 

La reducción de la deuda externa 
mencionada anteriormente fue acom-
pañada por un incremento neto de 
la deuda interna (que pasó del 22% 
del PIB en 1994 al 55% en 2004) y, en 
consecuencia, la deuda total brasileña 
aumentó de manera considerable en el 
período 1994–2001 (de cerca del 40% 
del PIB a aproximadamente el 80%). La 
deuda interna del país está denominada 
principalmente en moneda nacional 
(sin embargo, en el período 1999–2001 
hubo importantes emisiones indexadas 
a monedas extranjeras). A fines de la 
década de 1990 aumentó la proporción 
de la deuda interna del país indexada a 
moneda extranjera o en función de los 
precios (gráfico A.8), pero entre 2001 
y 2004 este componente mostró una 
disminución neta. Un aspecto que se 
añade a la vulnerabilidad de la deuda 
brasileña es la gran cantidad de deuda 
flotante (es decir, deuda en moneda 
nacional indexada a la tasa de interés 
diaria) (gráfico A.9). Sin embargo, el 
monto de esta deuda disminuyó a fines 
de 2005 y principios de 2006, lo que re-
dujo la vulnerabilidad de su estructura 
(en el período 2000–2006, la propor-
ción de deuda a tasa fija aumentó del 
9,5% al 28% de la deuda interna total, 
y la proporción de deuda indexada a la 
inflación se redujo del 6% al 20,5% de 
la deuda interna total). 

Notas metodológicas. Los datos 
sobre Brasil que se utilizaron para este 
informe tienden a diferir de los datos 
declarados por fuentes oficiales, ya 
que estas se centran en la deuda neta 
más que en la deuda bruta. Una de las 
diferencias más importantes consiste 
en el tratamiento de los gobiernos 
estaduales y locales, que han emitido 
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en función de la infl ación)  moneda extranjera)

Deuda interna  Deuda externa total
(en moneda local)

Deuda interna total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et 
al. (2006).
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das de la deuda interna están disponibles a partir de 1994.
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Gráfi co A.9 Brasil
Composición de la deuda federal en bonos
(millones de reales constantes)

Indexados al tipo  Nominales
de cambio

Indexados en función  Indexados en función 
de la tasa SELIC del nivel de precios

Otros

Fuente: Bevilaqua y Garcia (2002).
Nota: SELIC = Sistema Especial de Liquidação e de Custódia.
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una gran cantidad de deuda en bonos a lo 
largo de los años y fueron rescatados varias 
veces por el gobierno central (en 1989, 1993 
y 1997). En consecuencia, los gobiernos 
estaduales y locales ahora tienen un gran 
endeudamiento con el gobierno federal. 
En las estadísticas oficiales, este endeuda-
miento figura como deuda subnacional y se 
deduce de la deuda del gobierno federal. En 
el presente informe la deuda subnacional se 
incluye en la deuda del gobierno federal y no 
se considera como deuda de los gobiernos 
subnacionales. De hecho, según la defini-
ción de deuda subnacional que se utiliza 
en este informe, la deuda de los gobiernos 
estaduales y locales pasó del 9% del PIB en 
1992 al 4,5% en 1997 y luego se mantuvo por 
debajo del 1% del PIB durante la mayor parte 
del período 2000–2004. Las cifras oficiales, 
por el contrario, presentan niveles de deuda 
subnacional neta más altos y en aumento 
(cerca del 20% del PIB en 2003). No obs-
tante, en términos de la deuda total (federal 
más estadual y local), las cifras utilizadas en 
este informe son similares a las de las esta-
dísticas oficiales. 

Como las fuentes oficiales brasileñas se ocupan de la deuda neta, la composición de la 
deuda estaba disponible sólo para la deuda neta y por lo tanto fue necesario asumir que la 
composición de la deuda bruta era igual. 

La estrategia de cálculo de la deuda neta que se utilizó en este informe difiere conside-
rablemente de la que han empleado las autoridades brasileñas (véase el recuadro 2.5 para 
más detalles). El gráfico A.10 compara los datos utilizados en este trabajo con las cifras 
oficiales declaradas por el Banco Central do Brasil. Los datos hacen referencia al sector 
público no financiero (es decir, excluyen al banco central). A pesar de no ser idénticos, los 
dos conjuntos de datos presentan cifras similares en cuanto a la deuda pública bruta (de 
hecho, en ambos casos el valor promedio de la razón deuda/PIB para el período 1998–2004 
fue exactamente 67%). Sin embargo, hay grandes diferencias en lo que respecta a las cifras 
de la deuda neta. En particular, la estrategia de cálculo de la deuda neta que se utilizó en 
este informe daría niveles de deuda neta mucho más altos. Al concentrarse en la deuda 
neta 2 (véase el capítulo 2 para más detalles), este informe concluye que la razón deuda/
PIB promedio para el período 1998–2004 era 61%, mientras que las cifras oficiales sugieren 
aproximadamente un 50%. 
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Gráfi co A.10 Brasil
Deuda pública bruta y neta: 
datos de CLYPS y del banco central
(porcentaje del PIB)

Deuda bruta (base  Deuda bruta (datos 
de datos CLYPS) ofi ciales de Brasil)

Deuda neta (base  Deuda neta (datos  
de datos CLYPS) ofi ciales de Brasil)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de 
Cowan et al. (2006) y del Banco Central do Brasil.
Nota: CLYPS = Cowan, Levy Yeyati, Panizza y Sturzene-
gger (2006).
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CHILE 

La deuda externa chilena aumentó a un 
ritmo constante a principios de la década 
de 1980 hasta alcanzar el 44% del PIB en 
1986, lo que se debió principalmente a 
una mayor deuda que resultó del crédito 
de instituciones multilaterales (que pasó 
del 1% del PIB en 1980 al 12% en 1986) 
y de préstamos de bancos extranjeros 
(que pasaron del 3% del PIB en 1980 
al 22% en 1986) (gráfico A.11).5 El valor 
en dólares de la deuda externa dejó de 
aumentar a fines de los años ochenta 
y, gracias al crecimiento económico, la 
razón deuda externa/PIB empezó a dis-
minuir hasta alcanzar un mínimo del 
3% en 1998 (en el período 1987–1997, la 
deuda con bancos extranjeros bajó del 
18% del PIB a menos del 1% y la deuda 
oficial, del 23% del PIB a menos del 3%). 
En el período 2001–2004, el valor en dó-
lares de la deuda externa aumentó, pero 
gracias al rápido crecimiento del PIB, la 
razón deuda externa/PIB se mantuvo 
por debajo del 10%. En 2004 la deuda 
externa llegaba al 5% del PIB; de dicho 
porcentaje, el 3% correspondía a deuda 
en bonos y el 2%, a deuda con acreedo-
res oficiales. 

En 1989 la deuda interna alcanzaba 
el 73% del PIB, lo que representaba el 
71% de la deuda total (el 104% del PIB), y 
a partir de 1990 disminuyó gradualmente 
hasta alcanzar el 43% del PIB en 2004. (A 
medida que la deuda interna disminuía a 
un ritmo más lento que la deuda externa, 
su proporción en la deuda total aumentó 
hasta alcanzar el 90%.) 

5 En 1984 aproximadamente el 37% de la deuda ex-
terna total de Chile había sido contraída con acree-
dores oficiales; para 1993 esa proporción había 
aumentado al 70%. Chile se declaró en cesación de 
pagos entre 1983 y 1990.

Gráfi co A.12 Chile
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna  Deuda interna (en
(indexada en función moneda extranjera) 
de la infl ación) 

Deuda interna  Deuda externa total
(en moneda local)

Con exclusión del banco central

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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Gráfi co A.11 Chile
Deuda pública externa por tipo de acreedor
(millones de dólares)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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De los países estudiados en este apéndice, Chile presenta la mayor proporción de deuda 
indexada; el pico de indexación se alcanzó en 1997, cuando más del 80% de la deuda pública 
estaba indexado en función de los precios. Para 2004 el 60% de la deuda interna estaba 
indexado en función de los precios, el 14% era deuda denominada en moneda extranjera y 
el 26% restante en pesos nominales. 

El Banco Central de Chile mantiene una cantidad considerable de reservas y efectos 
públicos (que representan en algunos casos hasta el 30% del PIB); si se los deduce de la 
deuda bruta, la razón deuda/PIB del país se reduce significativamente. En 2003 la deuda 
bruta correspondía al 58% del PIB (48% en 2004), pero la deuda neta representaba el 28% 
del PIB (25% en 2004). El gráfico A.12 muestra la razón deuda/PIB que se obtiene cuando no 
se incluye la deuda del banco central en el total.

Notas metodológicas. No es fácil interpretar los datos chilenos porque el banco central 
emite grandes cantidades de deuda (como los bonos que se emitieron para apoyar bancos 
débiles en los años ochenta), pero también mantiene grandes montos en activos (parte de 
ellos a través del Fondo de Estabilización de Precios del Petróleo y del Fondo de Compensa-
ción del Cobre). Siguiendo la metodología descrita en Cowan et al. (2006), algunos de estos 
activos no se han deducido de la deuda total, por lo que se obtienen razones deuda/PIB 
mucho mayores que las declaradas por las autoridades chilenas. Si se separa la deuda emi-
tida por el Banco Central de Chile de las cifras que aquí se presentan, entonces los datos se 
asemejan a las estadísticas estándares de deuda en Chile. 

COLOMBIA

La deuda externa colombiana aumen-
tó considerablemente en la primera 
mitad de los años ochenta, pasando de 
US$4.600 millones (14% del PIB) en 1980 
a más de US$13.000 millones (32% del 
PIB) en 1987. Ese aumento se financió 
a través de préstamos con bancos ex-
tranjeros (que pasaron del 5% del PIB en 
1980 al 12% en 1985) y préstamos con 
instituciones multilaterales (que pasaron 
de menos del 10% del PIB en 1980 al 
15% en 1987). En la década de 1990 los 
préstamos con bancos extranjeros fue-
ron perdiendo importancia y para 2004 
representaban sólo el 8% de la deuda 
externa; esta disminución fue compen-
sada por una mayor deuda en bonos, que 
se elevó de menos del 1% de la deuda 
externa en 1986 al 50% en 2004 (gráfico 
A.13). El canje de los préstamos extran-
jeros por bonos no fue tan drástico como 
en otros países de América Latina, ya 
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Deuda pública externa por tipo de acreedor
(millones de dólares)

Bancos Bilaterales

Bonos Bancos multilaterales 
  de desarrollo

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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que Colombia no suspendió el pago de 
sus préstamos y por lo tanto no participó 
en la operación de canje por bonos Brady. 
Gracias al crecimiento económico, el por-
centaje de la deuda externa sobre el PIB 
empezó a disminuir en 1990 (su valor 
en dólares se mantuvo más o menos 
constante hasta 1995) hasta alcanzar un 
mínimo del 15% en 1997. El incremento 
posterior de la deuda externa (que volvió 
a elevar dicha deuda al 27% del PIB) se 
financió principalmente con la emisión de 
bonos extranjeros (que pasaron del 4% 
del PIB en 1997 al 13% en 2004). 

Si bien la razón deuda externa/PIB se 
estabilizó después de 2001, la deuda in-
terna siguió creciendo durante el período 
1995–2004 (pasando del 11% del PIB en 
1995 a más del 30% en 2004). Durante el 
período 1995–2002 Colombia incrementó 
considerablemente la porción de deuda 
interna emitida en moneda extranjera, 
que se elevó del 14% al 29% de la deuda 
interna total. Sin embargo, a partir de 
2003 esta tendencia se invirtió. Por lo 
tanto, si bien la deuda externa estaba 
sustituyendo a la deuda interna, la moneda de denominación de la deuda nacional no varió 
significativamente durante el período observado, y la porción de deuda en moneda extran-
jera se mantuvo más o menos constante, rondando el 60% de la deuda total (gráfico A.14). 

El Banco de la República de Colombia mantiene importantes niveles de reservas; si 
se las deduce de la deuda total, la razón deuda/PIB de ese país baja casi unos 15 puntos 
porcentuales.6 Además, los gobiernos regionales de Colombia también mantienen una can-
tidad considerable de deuda del gobierno central. Cuando se las deduce del total, la razón 
deuda/PIB se reduce aún más. 

COSTA RICA

La deuda externa de Costa Rica se incrementó drásticamente a principios de los años 
ochenta, pasando de US$1.500 millones (37% del PIB) en 1980 a más de US$2.600 millones 
(100% del PIB) en 1982, lo que fue provocado tanto por un aumento en el valor en dólares 
de la deuda (gráfico A.15) como por una crisis económica y una devaluación real que redujo 
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Gráfi co A.14 Colombia
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna (en  Deuda interna (en 
moneda local) moneda extranjera)

Deuda interna total Deuda externa total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
Nota: Los datos correspondientes a la composición por 
monedas de la deuda interna están disponibles a partir de 
1995.

6 Algunas de estas reservas no son propiedad del banco central, sino que se mantienen para respaldar depósitos en 
dólares en el sistema bancario. 
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el valor en dólares del PIB en casi un 50%. 
Dicha deuda comenzó a disminuir a fines 
de la década de 1980 (Costa Rica se de-
claró en cesación de pagos entre 1983 y 
1990) y se estabilizó en torno al 20% del 
PIB a finales de los años noventa (gráfico 
A.16). Las deudas multilateral y bilateral 
disminuyeron gradualmente (la primera 
pasó del 24% del PIB en 1983 al 8% en 
2004, mientras que la segunda bajó del 
20% del PIB al 2%), y la deuda no oficial 
disminuyó de manera considerable con el 
canje de la deuda por bonos Brady. Este 
canje llevó a una reducción de los présta-
mos con bancos extranjeros de aproxima-
damente el 10% del PIB en 1990 a menos 
del 1% en 1991, y a un incremento de los 
bonos extranjeros de menos del 1% del 
PIB al 8%. A partir de 1991 la deuda con 
organismos bilaterales se redujo significa-
tivamente, lo que se compensó con otro 
aumento de la deuda en bonos. 

Esta disminución de la deuda externa 
que se acaba de mencionar se contra-
rrestó con un aumento gradual de la deuda 
interna, que pasó del 25% del PIB en 1984 
al 38% del PIB en 2004. Si bien histórica-
mente la deuda interna costarricense ha 
estado denominada en moneda nacional, 
la proporción de deuda interna denomi-
nada en moneda extranjera ha aumentado 
desde mediados de los años noventa, y 
en 2004 se acercaba al 30% de la deuda 
interna total. El Banco Central de Costa 
Rica mantiene grandes reservas y, si estas 
se deducen, la razón deuda/PIB disminuye 
en unos 10 puntos porcentuales. 

Notas metodológicas. Los datos fue-
ron calculados con información provista 
por el Banco Central de Costa Rica. Aun-
que las instituciones públicas tienen una 
parte importante de la deuda interna del 
país, para calcular la deuda neta no se 
restaron estas tenencias cruzadas de la 
deuda bruta. 
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Gráfi co A.16 Costa Rica
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna (indexada  Deuda interna (en  
en función de la infl ación) moneda extranjera)

Deuda interna  Deuda externa total 
(en moneda local)

Deuda interna total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
Nota: Para la composición por monedas de la deuda interna, 
se trata de datos disponibles a partir de 1991.
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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ECUADOR

A comienzos de los años noventa, 
Ecuador se caracterizaba por 
tener niveles sumamente altos 
de deuda pública (117% del PIB en 
1990) (gráfico A.17). En el período 
1990–1997, la deuda externa si-
guió una senda decreciente hasta 
alcanzar un nivel mínimo del 59% 
del PIB en 1997 (Ecuador se de-
claró en cesación de pagos entre 
1992 y 1995). La deuda nacional 
aumentó ligeramente en 1998 y, 
luego de una gran devaluación 
real, saltó nuevamente al 100% 
del PIB en 1999. Gracias a una 
reestructuración de la deuda y 
a condiciones macroeconómicas 
favorables, en el período 1999–
2004 la deuda disminuyó conside-
rablemente hasta alcanzar el 49% 
del PIB en 2004. 

La deuda de Ecuador es prin-
cipalmente externa (aun cuando 
la deuda interna aumentó del 3% 
del PIB en 1990 al 11% del PIB 
en 2004) con una deuda oficial 
significativa (en 2004 la deuda 
bilateral y multilateral representaba más de un tercio de la deuda total y casi el 50% de la 
deuda externa). A comienzos de la década de 1990 la mayor parte de la deuda externa no 
oficial de Ecuador estaba en manos de bancos extranjeros y después del canje por bonos 
Brady, que se llevó a cabo en 1995, esta forma de financiamiento desapareció casi por 
completo. 

Notas metodológicas. La composición por monedas de la deuda interna de Ecuador no 
se encuentra disponible. Sin embargo, evidencias anecdóticas sugieren que esta deuda ha-
bría estado históricamente denominada en moneda extranjera. En 2000 Ecuador adoptó el 
dólar estadounidense como su moneda oficial y, desde entonces, toda su deuda interna ha 
estado denominada en esa moneda. 

EL SALVADOR 

La deuda externa de El Salvador aumentó bruscamente durante la primera mitad de los años 
ochenta (en lo que fue el peor período de la guerra civil del país, la deuda pública pasó del 
14% del PIB en 1980 al 71% en 1986), con un incremento de los componentes bilaterales, 
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. 
(2006).
Nota: Los datos correspondientes a la deuda interna están disponibles 
a partir de 1990.

Gráfi co A.17 Ecuador
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos 
(eje de la izquierda) internacionales (eje 
  de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales (eje 
la izquierda) de la izquierda)

FMI (eje de la  Bonos internacionales 
izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de  Deuda externa (eje de 
la derecha) la derecha)
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multilaterales y del FMI (hasta 
hace muy poco casi la totalidad 
de la deuda externa estaba en 
manos de acreedores oficiales). 
En 1987 la razón deuda externa/
PIB del país comenzó a disminuir, 
y se redujo de un 72% del PIB 
ese año hasta un 20% del PIB en 
1998 (en el período 1987–1998 la 
deuda multilateral disminuyó del 
31% del PIB al 15% del PIB, y su 
deuda bilateral, del 35% del PIB 
al 5%). Esa disminución se debió 
al crecimiento del PIB frente al 
valor constante en dólares de 
la deuda externa (gráfico A.18). 
La deuda externa de El Salvador 
volvió a aumentar a fines de los 
años noventa y alcanzó el 21% 
del PIB en 2004 (este aumento 
se financió principalmente a tra-
vés de la emisión de bonos ex-
tranjeros, que pasaron del 5% de 
la deuda externa en 1999 al 32% 
en 2004); la razón principal de 
este aumento fue la reconstruc-
ción que siguió al gran terremoto 

que azotó al país en 2001. La deuda interna representaba cerca del 20% del PIB en 1990 y 
creció a un nivel de entre el 23% y el 30% del PIB en el período 1993–1998. De hecho, du-
rante este período, el aumento de la deuda externa del país se compensó en parte por los 
altos niveles de deuda interna. En consecuencia, la deuda total de El Salvador disminuyó a 
un ritmo mucho más lento (del 60% del PIB en 1990 al 44% del PIB en 1998). En el período 
1998–2004, la deuda interna del país no varió significativamente, ya que osciló entre el 13% 
y el 16% del PIB. 

El Banco Central de El Salvador mantiene elevados niveles de reservas internacionales 
(16% del PIB en 1999). Así, si estas se deducen de la deuda total, la razón deuda/PIB del país 
disminuye considerablemente. En 2004 la deuda bruta del país representaba el 45% del PIB, 
pero la deuda neta se encontraba en torno al 33% del PIB. 

GUATEMALA

La deuda total de Guatemala aumentó considerablemente en la década de 1980: pasó del 
19% del PIB en 1980 al 49% en 1987 (gráfico A.19). En la primera mitad de los años ochenta 
ese aumento fue financiado mediante la emisión de deuda tanto interna como externa, pero 
a partir de 1985 se empezó a priorizar la emisión de deuda a favor de acreedores extranjeros. 

M
ill

on
es

 d
e 

dó
la

re
s

Po
rc

en
ta

je
 d

el
 P

IB

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

00

80

60

40

20

100

2.000

1.000

4.000

3.000

5.000

6.000

7.000

8.000

Gráfi co A.18 El Salvador
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos interna-
(eje de la izquierda) cionales (eje de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de la Bonos internacionales 
izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de  Deuda externa (eje de 
la derecha) la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
Nota: Para la deuda interna, se trata de datos disponibles a partir de 
1990.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: RESEÑAS POR PAÍSES 315

A comienzos de los años noventa 
la deuda empezó a declinar y en 
1998 llegó al 17% del PIB. Durante 
los años noventa la mayor por-
ción de la deuda externa gua-
temalteca estaba en manos de 
acreedores oficiales (prestamistas 
bilaterales y multilaterales), pero a 
partir de allí los bonos pasaron a 
cobrar cada vez más importancia 
y para 2004 habían pasado a ser 
la segunda gran fuente de finan-
ciamiento externo. Durante la pri-
mera mitad de los años ochenta, 
la deuda interna —que en 1980 
rondaba el 9% del PIB– aumentó 
hasta alcanzar el 22% del PIB en 
1984, pero luego se redujo al 6% 
del PIB en 2004 (la deuda interna 
se redujo del 50% de la deuda total 
en los años ochenta a cerca del 
30% en 2004).

A partir de 1995 el Banco 
de Guatemala ha ido acumulando 
grandes reservas, y la diferencia 
entre su deuda bruta y su deuda 
neta (insignificante a mediados 
de los años noventa) ha llegado a ser considerable (en 2004 la deuda bruta del país repre-
sentaba el 21% del PIB y la deuda neta, el 7%). 

Notas metodológicas. Dado que los datos de GDF difieren considerablemente de los 
provistos por las autoridades guatemaltecas (como la primera fuente declara niveles de 
deuda mucho más altos, la diferencia promedio sobre el período 1990–2003 es un 2,5% 
del PIB), para calcular los niveles de deuda que se presentan en este informe se procedió 
como se explica a continuación.7 Para calcular la deuda total del banco central, del gobierno 
central y del resto del sector público, se tomó la deuda externa total declarada por el banco 
central y se la dividió en varios subgrupos según información proveniente de informes del 
FMI, Bloomberg (para la deuda en bonos) y GDF (para la deuda multilateral y bilateral). Una 
fuente de discrepancia reside en que, como algunos bonos están garantizados por el Banco 
Mundial, GDF los considera como deuda multilateral; en la clasificación para el presente 
informe, dichos bonos se dedujeron de la deuda multilateral. Los datos sobre la cantidad de 
préstamos con bancos extranjeros se obtuvieron como categoría residual.
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Gráfi co A.19 Guatemala
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos interna- 
(eje de la izquierda) cionales (eje de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de la  Bonos internacionales 
izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. 
(2006).

7 Esta diferencia se puede deber a que las estadísticas de GDF comprenden la deuda de la Corporación Financiera 
Nacional (Corfina), que no está incluida en las estadísticas oficiales del gobierno. 
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GUYANA

Guyana se caracteriza por tener 
elevados niveles de deuda tanto 
interna como externa, y recibe 
asistencia en el marco de la Ini-
ciativa para los PPME. En la pri-
mera mitad de la década de 1990 
la deuda pública total del país 
disminuyó significativamente y 
luego, a partir de 1998, volvió a 
reducirse gracias al alivio de la 
deuda que la iniciativa le pro-
porcionó. Si bien los datos aquí 
presentados cubren hasta el año 
2004, datos más recientes mos-
trarían una nueva disminución 
de la deuda que resultó de otro 
alivio de deuda aportado en el 
marco de la Iniciativa para el 
alivio de la deuda multilateral 
(IADM). Cabe mencionar también 
que, como una gran porción de la 
deuda de Guyana se contrajo 
en condiciones concesionarias y 
como los datos en el gráfico A.20 
muestran cifras nominales, estos 
últimos exageran en gran medida 
el valor presente neto del nivel 
de deuda de ese país. 

HAITÍ

Haití presenta niveles elevados 
de deuda tanto interna como ex-
terna y forma parte de la Inicia-
tiva para los PPME, aun cuando 
todavía no ha reunido las con-
diciones para recibir alivio de la 
carga de su deuda, pues no ha 
alcanzado el punto de decisión. 
Como una gran porción de la 
deuda de Haití fue contraída en 
condiciones concesionarias, los 
datos del gráfico A.21 exageran 
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Gráfi co A.21 Haití
Deuda pública interna, deuda externa, deuda pública 
externa por tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Bancos (eje de la izquierda)
(eje de la izquierda) 
Bilaterales (eje de  Otros multilaterales (eje de la  
la izquierda) izquierda)
FMI (eje de la izquierda) Deuda externa (eje de la  
  derecha)
Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
Nota: Para la composición por monedas de la deuda interna, se trata de 
datos disponibles a partir de 1996.
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Gráfi co A.20 Guyana
Deuda pública interna, deuda externa, deuda pública 
externa por tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Bancos (eje de
(eje de la izquierda) la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de la izquierda) Bonos (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
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el nivel real de la deuda, que es mucho menor cuando se lo mide en su valor presente neto. 
El alivio de la deuda bajo la Iniciativa para los PPME y la IADM podría reducir considerable-
mente la deuda pública externa del país. 

HONDURAS

Honduras forma parte de la Iniciativa para 
los PPME, y su principal fuente de finan-
ciamiento externo han sido acreedores 
oficiales. Durante el período considerado, 
la deuda oficial ha sido en promedio 
más del 90% de la deuda total y a par-
tir de 1995 los acreedores oficiales han 
financiado prácticamente toda la deuda 
externa del país (gráfico A.22). Durante 
los años ochenta la deuda externa cre-
ció a un ritmo constante (pasando de 
US$1.000 millones en 1980 a US$2.600 
millones en 1989) pero sin sobrepasar 
el 60% del PIB. En 1990 un aumento del 
valor en dólares de la deuda (que pasó a 
ser aproximadamente US$3.000 millones) 
y una gran devaluación, que redujo a la 
mitad el valor en dólares del PIB, llevaron 
la deuda externa a aproximadamente el 
100% del PIB. La razón deuda externa/PIB 
del país continuó creciendo en los años 
siguientes hasta alcanzar el 120% del PIB 
en 1994. Dicha razón comenzó a disminuir 
a mediados de los años noventa y se esta-
bilizó cerca del 70% del PIB en el período 
2000–2004. Se espera que los niveles de 
deuda del país bajen un poco más gracias 
al alivio de la deuda proporcionado en el 
marco de la IADM. 

La deuda total de Honduras siguió 
una trayectoria similar a la de la deuda 
externa (gráfico A.23). Su deuda interna 
aumentó del 13% del PIB en 1980 al 27% 
en 1989, luego disminuyó en el período 
1990–1995 (hasta alcanzar un mínimo del 
9% del PIB) y aumentó nuevamente (en 
parte sustituyendo a la deuda externa) 
hasta alcanzar el 17% del PIB en 2004. 
La mayor porción de la deuda interna de 
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Gráfi co A.22 Honduras
Deuda pública externa por tipo de acreedor 
(millones de dólares)

Bancos Bilaterales

FMI Otros multilaterales

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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Gráfi co A.23 Honduras
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna  Deuda interna (en 
(en moneda local) moneda extranjera)

  Deuda externa total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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Honduras está denominada en moneda 
nacional, pero en los últimos años hubo 
algunas emisiones en moneda extranjera. 
A fines de los años noventa, el Banco 
Central de Honduras empezó a acumular 
mayores reservas, y en 2004 estas habían 
alcanzado el 25% del PIB. En consecuen-
cia, la deuda neta de Honduras (que hasta 
hace poco era casi idéntica a su deuda 
bruta) es considerablemente menor que 
la deuda bruta (en 2004 estas correspon-
dían al 60% y al 85% del PIB, respectiva-
mente). 

JAMAICA

Durante los años ochenta la deuda externa 
total de Jamaica aumentó considerable-
mente, pasando de US$1.800 millones 
(66% del PIB) en 1980 a unos US$4.000 
millones (más del 150% del PIB) a fines 
de 1980 (gráfico A.24). Dicho aumento se 
financió principalmente con prestamistas 
oficiales, entre los cuales se destacaban 
los acreedores bilaterales (en este pe-
ríodo la deuda bilateral del país subió del 
22% del PIB al 80%; la multilateral, del 
10% del PIB al 34% y la deuda con el FMI, 
del 11% del PIB al 31%). El valor en dóla-
res de la deuda externa disminuyó a un 
ritmo constante en el período 1990–1999 
y, junto con el crecimiento del PIB, re-
dujo considerablemente la razón deuda 
externa/PIB de ese país. Sin embargo, la 
deuda externa empezó a aumentar nueva-
mente en el período 2000–2004, cuando 
presentó una mayor porción de deuda en 
bonos (que pasó del 6% del PIB en 1999 
al 27% en 2004) y una menor porción de 
deuda oficial (que pasó del 33% del PIB en 
1999 al 26% en 2004). 

Durante los años ochenta la razón 
deuda/PIB de Jamaica superaba el 100% y 
en 1985 alcanzó un pico de 218% (gráfico 
A.25). Luego, en el período 1986–1994, 
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Gráfi co A.25 Jamaica
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna  Deuda interna 
(en moneda local) (en moneda extranjera)

Deuda interna total Deuda externa total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
Nota: Para la composición por monedas de la deuda inter-
na, se trata de datos disponibles a partir de 1996.
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Gráfi co A.24 Jamaica
Deuda pública externa por tipo de acreedor 
(millones de dólares)

Bancos Bilaterales

Bonos Otros multilaterales

FMI

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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disminuyó hasta alcanzar un mínimo de 
72% del PIB en 1994 y posteriormente, en 
el período 1994–2004, aumentó otra vez 
volviendo a las cifras superiores al 100% 
del PIB después de 2001 (para 2004 la 
deuda total del país se acercaba al 140% 
del PIB). 

A comienzos de los años ochenta la 
deuda interna se mantuvo cerca del 50% 
del PIB, pero luego comenzó a disminuir 
junto con la deuda externa hasta alcan-
zar el 10% del PIB en 1991. A mediados 
de los años noventa la deuda interna 
comenzó a aumentar a un ritmo cons-
tante y, para fines de ese decenio, había 
superado a la deuda externa (en 2004 la 
deuda interna era el 84% del PIB y el 59% 
de la deuda total).8 En general la deuda 
interna de Jamaica se ha emitido en mo-
neda nacional, pero la porción de deuda 
en moneda extranjera ha aumentado en 
los últimos años (hasta alcanzar el 24% 
de la deuda interna en 2003). 

El Banco Central de Jamaica man-
tiene elevados niveles de reservas inter-
nacionales y, una vez que se las deduce 
del total, la razón deuda/PIB del país 
disminuye considerablemente. 

MÉXICO 

La deuda externa total de México au-
mentó significativamente después de la 
crisis monetaria y de deuda de 1982 (grá-
fico A.26). Su valor en dólares aumentó 
más del 40% (de US$58.000 millones 
pasó a más de US$80.000 millones) 
en el período 1982–1987 y aumentó 
considerablemente en términos de PIB 
(del 34% del PIB pasó a más del 50%). 
El valor en dólares de la deuda externa 
del país se estabilizó en 1987, y la razón 
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Gráfi co A.26 México
Deuda pública externa por tipo de acreedor 
(millones de dólares)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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Gráfi co A.27 México
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna (indexada  Deuda interna (en 
en función de la infl ación) moneda extranjera)

Deuda interna  Deuda externa total
(en moneda local)

Deuda interna total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et 
al. (2006).
Nota: Los datos correspondientes a la composición por mone-
das de la deuda interna están disponibles a partir de 1989.

8 Uno de los principales impulsores del aumento de 
la deuda fue una crisis del sector financiero. 
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deuda externa/PIB comenzó a disminuir 
hasta alcanzar niveles inferiores al 20% del 
PIB en 1993 (México se había declarado 
en cesación de pagos entre 1982 y 1990; 
esta situación duró hasta el momento del 
canje de la deuda por bonos Brady, lo que 
redujo su deuda bancaria y aumentó su 
deuda en bonos). La crisis monetaria que 
golpeó al país a fines de 1994 llevó a otro 
salto tanto del valor en dólares de la deuda 
como de la razón deuda externa/PIB (esta 
vez, la relación se duplicó en un año hasta 
alcanzar el 41% a fines de 1995). En esa 
ocasión, el FMI y otros prestamistas multi-
laterales y bilaterales otorgaron un impor-
tante financiamiento (para 1995 más de la 
tercera parte de la deuda externa mexicana 
estaba en manos de acreedores oficiales). 
La deuda externa del país luego disminuyó 
en el período 1996–2001 y posteriormente 
se estabilizó cerca del 10% del PIB, con 
un componente mucho más pequeño en 
manos de acreedores oficiales. 

La deuda interna de México aumentó 
en los años ochenta, pero en el período 
1990–1994 se redujo tanto en términos 

absolutos como en proporción de la deuda total. Sin embargo, a partir de 1995 empezó a 
aumentar en términos absolutos y relativos hasta alcanzar aproximadamente el 62% de la 
deuda total en 2004 (gráfico A.27). De hecho, la gran disminución de la deuda externa en 
la primera mitad de los años noventa se compensó en parte por las mayores emisiones de 
deuda interna. Históricamente, la deuda interna de México había estado denominada en 
moneda nacional, a excepción de lo ocurrido en 1994, cuando el gobierno mexicano emitió 
grandes cantidades de deuda interna de corto plazo en moneda extranjera (los famosos Te-
sobonos). Si bien la mayor parte de la deuda del país está denominada en moneda nacional, 
la porción atribuible a la deuda nominal de largo plazo era prácticamente nula hasta fines 
de los años noventa (gráfico A.28). En 2004 más de la tercera parte de los bonos emitidos 
internamente por el gobierno central estaban indexados a la tasa de interés y otra tercera 
parte era de corto plazo o estaba indexada al índice de precios.

Cabe destacar que el Banco Central de México mantiene elevados niveles de reservas 
internacionales, y si a la deuda bruta se le restan esas reservas, la razón deuda/PIB para 
2004 baja del 38% al 29% del PIB. 

Notas metodológicas. Las autoridades mexicanas distinguen dos tipos de deuda: la 
deuda “tradicional” y la deuda “amplia”. Según la definición de las autoridades, la primera 
comprende sólo la deuda emitida por el gobierno federal. La deuda amplia comprende 
la deuda del organismo que rescató el sistema bancario después de la crisis del tequila 
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Gráfi co A.28 México
Composición de la deuda en bonos del 
gobierno central
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
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(Fobaproa), que luego se convirtió en una institución para la protección del ahorro bancario 
(IPAB); la deuda del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas 
(FARAC); la deuda garantizada por el Estado y emitida por empresas privadas que desarro-
llan proyectos públicos de infraestructura (Pidiregas), y la deuda emitida por bancos nacio-
nales de desarrollo. En este informe se aplica una definición intermedia que comprende 
a Fobaproa/IPAB y a FARAC pero no a Pidiregas ni a los bancos nacionales de desarrollo 
(para consultar una comparación detallada de estas definiciones de deuda, véase Cowan 
et al., 2006). 

NICARAGUA

Nicaragua tiene un elevado nivel 
de deuda y forma parte de la 
Iniciativa para los PPME. En 1980 
la deuda externa nicaragüense 
era de unos US$2.000 millones 
(cerca del 130% del PIB). Durante 
los años ochenta esta deuda cre-
ció a un ritmo constante hasta 
alcanzar US$8.000 millones en 
1988 (lo que correspondía al 
800% del PIB) y más de US$9.000 
millones en 1989 (1.025% del PIB) 
(gráfico A.29). Durante los si-
guientes cuatro años la deuda 
externa se mantuvo por encima 
del 500%. En 1994 la razón deuda 
externa/PBI empezó a disminuir 
hasta alcanzar el 120% del PIB 
en 2004.

A principios de los años no-
venta una parte de la deuda de 
Nicaragua había sido contraída 
con bancos extranjeros, pero a 
partir de 1995 la totalidad de la 
deuda externa fue emitida por acreedores oficiales (destacándose el papel de la deuda bi-
lateral). En el país prácticamente no existió deuda pública interna hasta 1991, pero a partir 
de entonces esta creció del 5,7% del PIB (1% de la deuda total) al 54% del PIB (30% de la 
deuda total) en 2004. La totalidad de la deuda interna nicaragüense está denominada en 
moneda nacional. Esta deuda tiene dos componentes importantes: los bonos a largo plazo 
que se emitieron para compensar las confiscaciones y expropiaciones que tuvieron lugar 
en los años ochenta, y los instrumentos del banco central emitidos con finalidad de política 
monetaria. Se espera que la deuda del país disminuya aún más, gracias al alivio provisto en 
el marco de la IADM.
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Gráfi co A.29 Nicaragua
Deuda pública interna, deuda pública externa por tipo de 
acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos  
(eje de la izquierda) internacionales (eje de 
  la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de la izquierda) Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. 
(2006).
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PANAMÁ

El valor en dólares de la deuda 
externa de Panamá se mantuvo 
más o menos constante en los 
años noventa (gráfico A.30) y 
su razón deuda externa/PIB bajó 
del 120% del PIB (en 1990) a 
cerca del 70% (en 1995), para 
mantenerse luego más o menos 
estable, oscilando entre el 64% y 
el 72% del PIB.9 Gran parte de la 
reducción de la razón deuda ex-
terna/PIB se debió al crecimiento 
del PIB y a una deuda oficial más 
baja (en cuanto a sus componen-
tes bilaterales y multilaterales). 
El canje de la deuda por bonos 
Brady redujo la deuda externa y 
sustituyó los préstamos banca-
rios por un endeudamiento en 
bonos (que pasó del 5% del PIB 
en 1995 al 38% del PIB en 1996). 
La deuda interna se mantuvo 
constante alrededor del 20% del 

PIB, por lo que su importancia relativa creció con la reducción de la deuda externa. Más 
específicamente, la proporción de deuda interna en la deuda total pasó del 14% en 1990 al 
28% en 2004. 

El Banco Nacional de Panamá mantiene montos considerables de reservas y títulos pú-
blicos. Cuando estos activos se deducen de la deuda total, la razón deuda/PIB disminuye en 
más de 10 puntos porcentuales (hasta 20 puntos porcentuales para algunos años). 

La moneda oficial de Panamá es el dólar estadounidense, de ahí que la distinción entre 
deuda en moneda nacional y en moneda extranjera carezca de sentido. 

PARAGUAY

Durante los años ochenta la deuda externa paraguaya se elevó del 15% del PIB al 41% (grá-
fico A.31). A partir de 1989 el valor en dólares de la deuda externa comenzó a disminuir y 
la razón deuda externa/PIB alcanzó un mínimo del 14% en 1996. En 1997 la deuda externa 
empezó a incrementarse nuevamente y alcanzó el 34% del PIB en 2004 (Paraguay se había 
declarado en cesación de pagos entre 1986 y 1992). 
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Gráfi co A.30 Panamá
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos 
(eje de la izquierda) internacionales (eje 
  de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de  Bonos internacionales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de la derecha)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).

9 Panamá se declaró en cesación de pagos entre 1983 y 1996. Los datos sobre este país se encuentran disponibles a 
partir de 1990 porque las cifras provistas por el ministerio de Finanzas para los períodos anteriores difieren conside-
rablemente de los datos proporcionados por GDF, y ha sido imposible reconciliar ambas fuentes. 
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Casi la totalidad de la deuda 
externa paraguaya fue contraída 
con acreedores oficiales (a fines 
de la década de 1980 hubo algu-
nos préstamos de bancos extran-
jeros) y se distribuye de manera 
pareja entre acreedores multi-
laterales y bilaterales. El endeu-
damiento interno pasó a cobrar 
importancia a principios de los 
años noventa, aumentando del 
3% del PIB (10% de la deuda total) 
en 1990 a un 8% (20% de la deuda 
total) en 2004. 

El Banco Central del Para-
guay mantiene grandes reservas 
internacionales que en 2004 al-
canzaban cerca del 16% del PIB, 
lo que resulta en una deuda neta 
del 26% del PIB (frente a una 
deuda bruta del 42% del PIB). 

PERÚ

La deuda externa de Perú au-
mentó de aproximadamente 
US$5.000 millones (30% del PIB) 
en 1980 a unos US$20.000 mi-
llones (más del 70% del PIB) a 
principios de los años noventa 
(gráfico A.32). Los dos principa-
les acreedores eran prestamistas 
bilaterales y bancos extranjeros, 
a los que les seguían los ban-
cos multilaterales y el FMI. Entre 
1993 y 1996 el valor en dólares 
de la deuda externa aún seguía 
aumentando pero no tan rápido 
como el valor en dólares del PIB, 
lo que llevó a una reducción de 
la razón deuda externa/PIB del 
66% al 47% (gráfico A.33). Esta 
razón luego cayó al 33% con la 
aplicación del Plan Brady (marzo 
de 1997). A fines de la década de 

M
ill

on
es

 d
e 

dó
la

re
s

Po
rc

en
ta

je
 d

el
 P

IB

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

0

50

60

40

20

30

10

0

2.000

2.500

1.000

500

1.500

3.500

3.000

Gráfi co A.31 Paraguay
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).
Nota: Los datos correspondientes a la deuda interna están disponibles 
a partir de 1990.

Deuda interna total  Préstamos de bancos interna-
(eje de la izquierda) cionales (eje de la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales  
la izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de  Deuda externa (eje de 
la derecha) la derecha)
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Gráfi co A.32 Perú
Deuda pública externa por tipo de acreedor 
(millones de dólares)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. (2006).

Bancos Bilaterales

Bonos Otros multilaterales

FMI
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1990, el valor en dólares de la deuda externa 
se mantuvo más o menos constante, pero 
comenzó a aumentar nuevamente en el 
período 2003–2004. Sin embargo, la razón 
deuda externa/PIB no sufrió muchos cam-
bios y, a partir de 1997, osciló entre el 33% y 
el 39% sin seguir una tendencia precisa.10 En 
el período 1997–2004 la composición de la 
deuda del país no varió significativamente: 
el financiamiento de la deuda oficial era 
cercano al 75% de la deuda externa y el 25% 
restante correspondía a bonos. En 2005 el 
stock de la deuda externa disminuyó en más 
de US$2.000 millones, principalmente como 
resultado del pago adelantado de la deuda 
con el Club de París y otros acreedores. En 
ambos casos, los pagos se financiaron con 
emisiones de bonos soberanos internos y 
externos que permitieron reestructurar la 
deuda del país: la deuda externa se redujo 
y la deuda interna aumentó del 21% de 
la deuda pública total en 2004 al 25% en 
2005.

A comienzos de los años noventa la deuda interna era baja, pero se incrementó en la 
segunda mitad del decenio para estabilizarse en aproximadamente el 16% del PIB y el 25% 
de la deuda total.11 Cerca de un cuarto de la deuda interna que Perú tiene hoy en día fue 
emitido en moneda extranjera y el 75% restante, en moneda nacional. 

El Banco Central del Perú ha acumulado elevados niveles de reservas (hasta el 20% del 
PIB), lo que resulta en una deuda bruta y una deuda neta considerablemente diferentes. En 
2004 la deuda bruta del país constituía el 46% del PIB y su deuda neta estaba cerca del 28% 
del PIB. 

REPÚBLICA DOMINICANA 

La deuda externa de la República Dominicana creció rápidamente durante la primera 
mitad de la década de 1980, cuando pasó del 15% del PIB en 1980 al 70% en 1985 (gráfico 
A.34).12 La repentina reducción de la deuda externa del país en 1984 y el gran aumento 
al año siguiente se explican por una gran apreciación real (que incrementó el valor en 
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de 
Cowan et al. (2006).

Gráfi co A.33 Perú
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Deuda interna  Deuda interna (en  
(en moneda local) moneda extranjera)

Deuda externa total

10 En el período 1976–1984, Perú vivió varios episodios de cesación de pagos y recién regularizó su situación en 
1997.
11 No existen cifras oficiales sobre la deuda interna de Perú para los primeros años de la década de 1990. Todas las 
cifras fueron estimadas con los informes del FMI y por lo tanto puede haber un gran margen de error. 
12 Ha sido imposible hallar series históricas confiables sobre la deuda interna. 
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dólares del PIB en un 50%) y la sub-
siguiente gran depreciación real 
(que disminuyó el valor en dólares 
del PIB en un 60%). La deuda ex-
terna comenzó a decrecer a co-
mienzos de la década de 1990 y 
alcanzó un nivel mínimo de 18% 
del PIB en 2000 (el país se declaró 
en cesación de pagos entre 1982 
y 1994). 

Después de la aplicación del 
Plan Brady en 1993 (que redujo el 
endeudamiento con bancos extran-
jeros del 13% del PIB en 1993 al 1% 
en 1994 e incrementó la deuda en 
bonos, que pasó del 0% al 5% del 
PIB en el mismo período) y hasta 
2001, la mayor parte de la deuda 
externa de la República Dominicana 
se contrajo con acreedores oficia-
les, en su mayoría bilaterales. A la 
crisis bancaria de 2003 le siguió una 
explosión de la deuda, tanto interna 
como externa. 

SURINAME 

Hasta principios de los años ochenta 
la deuda pública de Suriname era 
sumamente baja, pero se incrementó —reflejando importantes déficits— y pasó de cerca 
del 30% del PIB en 1983 a más del 100% a comienzos de los años noventa.13 La mayor parte 
de esta deuda era interna y una gran proporción era del banco central. El gran financia-
miento del banco central se traduce en emisión de dinero y alta inflación. La deuda pública 
de Suriname comenzó a disminuir a principios de los años noventa hasta alcanzar un mínimo 
del 28% del PIB en 1997 (20% con acreedores extranjeros y 8% con acreedores nacionales). 
No obstante, la deuda pública del país empezó a aumentar nuevamente a fines de los años 
noventa y alcanzó cerca del 75% del PIB en 2000.14 Esta tendencia se revirtió con un ajuste 
fiscal y para 2004 la deuda pública total de Suriname bordeaba el 47% del PIB (33% estaba 
contraído con acreedores externos).
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Gráfi co A.34 República Dominicana
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. 
(2006).
Nota: Los datos correspondientes a la deuda interna están disponi-
bles a partir de 2002.

Deuda interna total  Préstamos de bancos  
(eje de la izquierda) internacionales (eje de 
  la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de  Bonos internacionales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total  Deuda externa 
(eje de la derecha) (eje de la derecha)

13 Dado que el conjunto de datos de CLYPS no incluye aún a Suriname, esta sección se basa en informes del Artículo 
IV del FMI.
14 FMI (2002d), cuadro 2, página 29, y FMI (2003c), cuadro 1, página 21. 
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TRINIDAD Y TOBAGO

En 1980 Trinidad y Tobago se ca-
racterizaba por tener bajos nive-
les de deuda (cerca de US$100 
millones), pero en el siguiente 
decenio la deuda externa del país 
aumentó rápidamente hasta al-
canzar US$1.800 millones en 1989 
(gráfico A.35). En relación con 
el PIB, la deuda pública total au-
mentó del 6% en 1980 a casi el 
60% en 1990 y alcanzó un pico 
del 67% en 1993 (Trinidad y To-
bago se declaró en cesación de 
pagos entre 1988 y 1989). Dicho 
aumento se debió principalmente 
a una devaluación y a una crisis 
económica que redujeron en un 
35% el valor en dólares del PIB. A 
partir de 1993 la deuda total del 
país comenzó a disminuir gradual-
mente hasta alcanzar el 25% del 
PIB en 2004. 

El aumento de la deuda en 
el período 1984–1993 se financió 

con emisiones tanto de deuda interna como externa (a diferencia de otros países de la re-
gión, Trinidad y Tobago no dependía exclusivamente de préstamos de bancos extranjeros, 
puesto que ya en los años ochenta emitía grandes cantidades de bonos internacionales) y 
la deuda oficial creció rápidamente en el período 1986–1995. La reducción de la deuda total 
del país a partir de 1993 se debió, en cambio, al comportamiento de la deuda externa que 
disminuyó del 44% del PIB en 1993 al 12% del PIB en 2004 (la que más se redujo fue la deuda 
oficial, principalmente su componente bilateral y los préstamos de bancos extranjeros). La 
deuda interna también disminuyó (pasó del 20% del PIB en 1993 al 13% en 2004), pero a un 
ritmo mucho más lento. 

Durante los últimos 10 años el Banco Central de Trinidad y Tobago ha acumulado nive-
les considerables de reservas que en 2004 superaban la deuda bruta total del país (lo que 
resulta en una deuda neta negativa). 

Notas metodológicas. Compilar los datos sobre Trinidad y Tobago no fue tarea fácil, ya 
que las estadísticas del banco central no dan información sobre la composición de la deuda 
externa. Por lo tanto, para obtener los datos se combinó información proveniente de infor-
mes del FMI, de GDF y del banco central. GDF fue la principal fuente de datos para el período 
1980–1993, pero como esos datos no se correspondían bien con los de otras fuentes, los 
datos correspondientes a los años anteriores a 1993 se deberán considerar con cautela. 
Los datos sobre la deuda interna se obtuvieron de las estadísticas del banco central, y cabe 
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Gráfi co A.35 Trinidad y Tobago
Deuda pública interna, deuda pública externa por 
tipo de acreedor y deuda pública total

Deuda interna total  Préstamos de bancos  
(eje de la izquierda) internacionales (eje de 
  la izquierda)

Bilaterales (eje de  Otros multilaterales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

FMI (eje de  Bonos internacionales 
la izquierda) (eje de la izquierda)

Deuda total (eje de la derecha) 

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan et al. 
(2006).
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señalar que no siempre se corresponden 
con las cifras presentadas en los infor-
mes del FMI. 

URUGUAY

La deuda externa uruguaya alcanzaba 
aproximadamente US$650 millones en 
1980 (cerca del 9% del PIB) y saltó a más 
de US$2.000 millones en 1983 (casi el 
50% del PIB). Este aumento de la razón 
deuda externa/PIB se debió al aumento 
del valor en dólares de la deuda (gráfico 
A.36) y también a una crisis económica y 
a una devaluación real que disminuyeron 
el valor en dólares del PIB en más del 
50% en el período 1981–1985. Durante 
ese período, los principales acreedores 
de Uruguay eran bancos internacionales, 
a los que les seguían los bancos multi-
laterales y el FMI. Entre 1985 y 1991 el 
valor en dólares de la deuda externa del 
país no cambió significativamente, y el 
crecimiento económico condujo a una 
disminución gradual de la razón deuda 
externa/PIB, la cual alcanzó el 21% del 
PIB en 1991 (en 1992 Uruguay canjeó 
su deuda bancaria por bonos, cuya pro-
porción en el PIB pasó de 0% a 6%). En 
el período 1992–2001 la deuda externa 
uruguaya aumentó gradualmente de 
cerca de US$3.000 millones a US$6.500 
millones. 

La crisis argentina de 2001–2002 
tuvo repercusiones considerables en 
Uruguay, que enfrentó tanto un aumento 
del valor en dólares de su deuda externa 
(que alcanzó US$9.000 millones en 2002) 
como una gran devaluación real que hizo 
saltar la razón deuda externa/PIB (al 71% 
en 2002 y luego al 91% en 2003) (gráfico 
A.37). En el financiamiento de ese au-
mento de la deuda se destacaron el FMI 
y los bancos multilaterales (el préstamo 
recibido del FMI pasó del 1% del PIB en 
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Gráfi co A.37 Uruguay
Estructura de la deuda pública
(porcentaje del PIB)

Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de Cowan 
et al. (2006).
Nota: Los datos correspondientes a la composición por mo-
nedas de la deuda interna están disponibles a partir de 1996.
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Gráfi co A.36 Uruguay
Deuda pública externa por tipo de acreedor 
(millones de dólares)
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328 APÉNDICE 

2001 al 15% en 2002; la deuda con los prestamistas multilaterales pasó del 11% del PIB al 
22% para el mismo período). La razón deuda en bonos/PIB también aumentó significativa-
mente (pasó del 19% en 2001 al 31% en 2002).15 

Durante la primera mitad de los años ochenta la deuda interna del país creció conside-
rablemente, pasando del 6% del PIB en 1980 al 27% en 1985, y se mantuvo estable durante 
el resto del decenio, promediando un 24% del PIB. Luego, dicha deuda disminuyó en la 
primera mitad de los años noventa (alcanzó un mínimo del 16% del PIB en 1997). A partir 
de 1997 la deuda interna comenzó a crecer nuevamente, junto con la deuda total del país. 
Este aumento fue gradual al principio, pero luego ambas deudas, interna y externa, subieron 
abruptamente a comienzos de 2002 para alcanzar el 30% del PIB en 2004, lo que llevó la 
deuda total a superar el 100% del PIB (la razón deuda/PIB era de 65% en 2001 y de aproxi-
madamente 120% del PIB en 2004). Ese aumento de la razón deuda/PIB se debió tanto a 
un incremento del valor en dólares de la deuda total como a una disminución del valor en 
dólares del PIB ocasionada por la gran depreciación de la moneda.

Históricamente en Uruguay la deuda interna estaba denominada en moneda extranjera 
y la proporción de deuda denominada en moneda nacional oscilaba entre el 5% y el 30%. 
Al aumento repentino de la deuda mencionado anteriormente lo acompañó la acumulación 
de reservas internacionales y las tenencias de títulos públicos por parte del banco central. 
A fines de 2004 esos activos del Banco Central del Uruguay excedían el 30% del PIB, lo que 
daba como resultado una gran diferencia entre la deuda neta y la deuda bruta del país (en 
2004 esta última representaba el 88% del PIB). 

Notas metodológicas. Dado que las cifras oficiales uruguayas clasifican la deuda externa 
como deuda con no residentes y no como deuda emitida en jurisdicciones extranjeras, fue 

necesario volver a clasificar algunas de 
las cifras provistas por las autoridades 
uruguayas, para lo cual se utilizaron 
datos del banco central, de GDF y de 
Bloomberg. 

VENEZUELA

La deuda externa de Venezuela aumentó 
durante los años ochenta de aproxima-
damente US$10.000 millones (15% del 
PIB) en 1980 a casi US$24.000 millones 
(59% del PIB) en 1989, con grandes picos 
en 1984 y 1986 (gráfico A.38). Hasta 1989 
cerca del 80% de la deuda externa vene-
zolana había sido contraída con bancos 
extranjeros (los pagos de esos prés-
tamos estuvieron suspendidos durante 
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Gráfi co A.38 Venezuela
Deuda pública externa por tipo de acreedor 
(millones de dólares)

Bancos Bilaterales FMI

Bonos Otros multilaterales
15 El aumento de este componente de la deuda se 
debió principalmente a un efecto de denominador 
y no a nuevas emisiones.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



 LA DEUDA PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: RESEÑAS POR PAÍSES 329

el período 1983–1990), pero en 1990 esos 
préstamos bancarios se canjearon por una 
deuda en bonos y una deuda oficial (la 
deuda con instituciones multilaterales y el 
FMI alcanzó el 10% del PIB). En el período 
1990–1994 el valor en dólares de la deuda 
externa creció a diferentes ritmos y, en con-
secuencia, la razón deuda externa/PIB del 
país primero disminuyó (bajó al 47% del PIB 
en 1992) y luego aumentó (al 53% del PIB en 
1994) (gráfico A.39). La deuda externa, tanto 
en su valor en dólares como en su propor-
ción en el PIB, disminuyó considerablemente 
en el período 1994–2001 hasta alcanzar un 
mínimo del 18% del PIB en 2001 (la deuda 
en bonos disminuyó del 36% del PIB en 1994 
al 13% en 2001). La deuda externa aumentó 
nuevamente en el período 2001–2003, hasta 
alcanzar un pico del 29% del PIB en 2003, y 
luego bajó levemente al 25% en 2004. 

En el período 1980–2000 la deuda in-
terna venezolana osciló entre el 6% y el 12% 
del PIB, y entre 2001 y 2004, se mantuvo 
sobre el 10% del PIB, alcanzando un pico 
del 18% en 2003. A mediados de los años noventa el endeudamiento interno venezolano se 
dividía en partes iguales entre la deuda en moneda nacional y la deuda en moneda extran-
jera, pero la proporción de deuda en moneda nacional aumentó a lo largo de los años hasta 
alcanzar el 96% en 2004. 

El Banco Central de Venezuela mantiene elevadas cantidades de reservas (18% del 
PIB en 2003 y 17% en 2004), lo que resulta en cifras considerablemente diferentes para la 
deuda bruta y para la deuda neta. En 2003 la deuda bruta representaba el 47% del PIB y la 
deuda neta, el 28%; los porcentajes correspondientes para 2004 eran 39% y 22%, respec-
tivamente.

Notas metodológicas. Las cifras utilizadas en este informe no incluyen la deuda emitida 
por la empresa estatal Petróleos de Venezuela S.A., ni los activos del Fondo Especial del 
Petróleo de Venezuela. En cuanto a la deuda externa, había grandes diferencias entre los 
datos de GDF y aquellos del FMI y del ministerio de Finanzas. Estas últimas son las fuentes 
que se utilizaron en la medida de lo posible. 
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Estructura de la deuda pública
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Fuente: Elaborado por los autores sobre la base de 
Cowan et al. (2006).
Nota: Los datos correspondientes a la composición por 
monedas de la deuda interna están disponibles a partir 
de 1996.
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