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RESUMEN

Este articulo presenta el concepto de la “intolerancia a la deuda”, que se manifiesta
en la extrema presién que experimentan muchos mercados emergentes por las deu-
das que parecerian manejables segin los estindares de paises desarrollados. Argu-
mentamos que los umbrales “seguros” de la relacion deuda externa/PNB para paises
con intolerancia a la deuda son bajos, quiza de hasta 15% en algunos casos. Estos
umbrales dependen de la trayectoria de morosidad e inflacién de cada pafs. La into-
lerancia a la deuda estd vinculada con el fendmeno de la morosidad recurrente que
afecta a muchos paises desde hace dos siglos. La comprensién y medicién de la in-
tolerancia a la deuda es fundamental para evaluar los problemas provenientes de la
sostenibilidad y reestructuracién de la deuda, la integracion de los mercados de ca-
pitales y el alcance de los préstamos internacionales para aminorar las crisis. Nues-
tra meta es hacer un primer intento por cuantificar la intolerancia a la deuda,
incluyendo la delineacién de los clubes y regiones de vulnerabilidad de los deudo-
res, tomando como base una historia de eventos de crédito que data desde el dece-
nio de 1820 de mds de 100 paises.

* Palabras clave: finanzas internacionales, ajuste de cuenta corriente, movimientos de capital, deu-
da soberana, problemas de deuda. Clasificacion JEL: F30, F32, F34. Articulo recibido en julio de 2009
[traduccidn del inglés de Karina Azanza y Brian McDougall]. Versién revisada de un articulo prepara-
do parala Conferencia sobre la Actividad Econémica del Panel Brookings, celebradalos dias 27 y 28 de
marzo de 2003. Las opiniones expresadas en este articulo reflejan exclusivamente el punto de vista de los
autores, mas no el del FMI. Los autores desean extender su agradecimiento a William Brainard, Morris
Goldstein, Harold James, Jens Nystedt, George Perry, Vincent Reinhart, Christopher Sims y John
Williamson por sus valiosos comentarios y sugerencias. Ethan I1zetzki, Kenichiro Kashiwse y Yutong
Li brindaron un excelente apoyo con sus investigaciones.
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ABSTRACT

This paper introduces the concept of “debt intolerance,” which manifests itself in
the extreme duress many emerging markets experience at debt levels that would
seem manageable by advanced country standards. We argue that “safe” external
debt-to-GNP thresholds for debt intolerant countries are low, perhaps as low as 15
percent in some cases. These thresholds depend on a country’s default and infla-
tion history. Debt intolerance is linked to the phenomenon of serial default that
has plagued many countries over the past two centuries. Understanding and mea-
suring debt intolerance is fundamental to assess the problems of debt sustainabi-
lity, debt restructuring, capital market integration, and the scope for international
lending to ameliorate crises. Our goal is to make a first pass at quantifying debt in-
tolerance, including delineating debtors’ clubs and regions of vulnerability, on the
basis on a history of credit events going back to the 1820s for over 100 countries.

PrOLOGO

¢Estimulo fiscal para los paises con intolerancia a la deuda?

Lo que comenz6 con la crisis subprime de los Estados Unidos durante el
verano de 2007, para luego transformarse en una crisis financiera mun-
dial en las demds economias del “Norte”, ha dado lugar a la instrumentacién
sin precedentes y en todo el mundo de medidas de estimulo fiscal. E1 “Nor-
te”, que incluye los Estados Unidos, Irlanda, el Reino Unido, Espaiia, Suiza
y Japon, necesitaba del estimulo ya que las crisis bancarias suelen ir acompa-
fladas de recesiones severas y prolongadas, asi como de un creciente desem-
pleo. El “Sur” intenté estimular la demanda interna mediante medidas
fiscales, ante el desplome de las exportaciones, mientras que la financiacién
de la que se disponia en los mercados mundiales de capitales se desvaneci6
en una “detencién repentina”, tal y como lo predijo Guillermo Calvo.

1. Los mercados emergentes en la vispera del choque subprime

Afortunadamente para muchos de los mercados emergentes, el choque si-
multineo en la financiacién y las exportaciones del Norte lleg6 en un mo-
mento en que contaban con reservas cuantiosas que habian acumulado
durante los afios de “bonanza” para cuando llegara la época de vacas flacas
(gréfica 1). Durante esos afios de prosperidad, los precios de mercancias es-
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GRAFICA 1. Reservas internacionales (1980-2008)*
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FUENTE: Base de datos de las Perspectivas de la economia mundial del FMI (abril de 2007). Reinhart
y Reinhart (2008).

a Acumulado anual de reservas de divisas extranjeras en otros paises de mercados emergentes y en
desarrollo.
taban en auge, el crecimiento del Norte era sostenido, las tasas de interés inter-
nacionales eran bajas y estables, y abundaban los capitales internacionales.
La situacién fiscal de muchos mercados emergentes habia mejorado como
consecuencia de la bonanza prolongada. La deuda publica se habia estabili-
zado o incluso habia disminuido y muchos paises habian sustituido la deuda
publica externa por la interna.

Si el choque adverso asestado al Norte hubiera consistido en una reduc-
cién pasajera de la financiacién, como lo crefan muchos observadores en ese
momento, los mercados emergentes habrian estado en buena posicién para
poder resistir el choque. Todo indica que una combinacién de la deprecia-
cién monetaria (ahora posible gracias a politicas cambiarias més flexibles) y
algunas pérdidas en las reservas internacionales habria sido suficiente. Asi-
mismo, una breve respuesta fiscal que supusiera el incremento del gasto pu-
blico durante un plazo limitado no parece haber traido riesgos considerables
para la sostenibilidad de la deuda.

Este optimismo resulté ser infundado en tres aspectos significativos. En
primer lugar, como acertadamente destacé el informe del Banco Interameri-
cano de Desarrollo (2008), las finanzas fiscales y las cuentas externas no es-
taban tan sanas como a primera vista parecian, cuando se considera el auge
en los precios de mercancias. En segundo lugar, Reinhart y Rogoff (2008)
argumentaron que no era ninguna panacea depender de la deuda publica in-
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terna — histéricamente, a menudo habia casos de incumplimiento en los pa-
gos de las deudas internas de este tipo (de cuya existencia con frecuencia se
hace caso omiso en la bibliografia y en los anilisis de politica econdmica), ya
fuera por una suspensién directa o como consecuencia de una tasa de infla-
cién alta. Asimismo, durante el periodo de bonanza que llegé a su fin en
2007, las deudas privadas (tanto internas como externas) se habian ido in-
crementando notoriamente en los mercados emergentes. Como se ha visto
en un episodio de crisis tras otro, las deudas de este tipo resultan ser pasivos
contingentes para el gobierno. En tercer lugar, en el momento de la redac-
cién de este articulo, a dos afios de que se inicid la crisis, los efectos siguen
sintiéndose (aun si la recuperacién econdémica estd cerca), lo cual implica
que este episodio dificilmente puede clasificarse como una crisis efimera en
lo que se refiere a los actores del mercado, los hogares o los encargados de
formular las politicas.

2. La respuesta a la crisis: Estimulo fiscal en el Norte y Sur

Los paquetes de estimulos fiscales, en sus varias presentaciones y magnitu-
des, tuvieron gran aceptacion tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes, siguiendo el ejemplo de los Estados Unidos. En enero de 2009
el Global Economic Monitor, publicado por el Instituto de Finanzas Inter-
nacionales, recopild una lista pormenorizada de los paquetes adoptados o
previstos en unas 20 economias avanzadas y emergentes, incluyendo las de
China, Corea, México y Arabia Saudita. Menos de dos meses después, la lis-
ta de paises se habia incrementado para incluir a Rusia y Turquia, entre
otros.' El Fondo Monetario Internacional, al mismo tiempo famoso y noto-
rio por recomendar paquetes de medidas de austeridad econémica como
respuesta a las crisis financieras alrededor del mundo desde su creacién en
1945, empezd a recomendar una “posible estrategia mediante la cual la poli-
tica fiscal puede fomentar la reanudacién del crecimiento econémico nor-
mal mientras mantiene la solvencia del sector publico”.”

Sin duda alguna, evitar la prociclicalidad aguda de la politica fiscal que ha
plagado la mayoria de los mercados emergentes durante decenios cierta-
mente representa un avance en este episodio. Como documentan Kaminsky,
Reinhart y Végh (2003), durante 1965-2003 la pauta mds prevalente en los

1 Véase Prasad y Sorkin (2009).
2 Véase Cotarelli en la edicién de marzo de 2009 de Finance and Development del FM1.



INTOLERANCIA A LA DEUDA 815

mercados emergentes durante las recesiones (a diferencia de sus contra-
partes en la OCDE) fueron las disminuciones marcadas en el gasto fiscal dis-
crecional real. Es dificil imaginar que esto no ayudaria a dar cuenta de la
mayor volatilidad que se presenté en la produccién de los mercados emer-
gentes.

3. La moda y lo fundamental

Las modas son dificiles de resistir y ahora estd de moda en gran parte del
Norte depender de algtin motor fiscal de crecimiento. Sin embargo, en lo
que respecta a los mercados emergentes, impulsar el gasto en un momento
en el que los ingresos estan disminuyendo o, en muchos casos, derrumbén-
dose por un tiempo indefinido es algo definitivamente mas complicado.” A
los encargados de formular las politicas les convendria tener presentes estos
cuatro riesgos.

a) Los multiplicadores fiscales: el Norte y el Sur. Aunque existe poco con-
senso en cuanto a las estimaciones en los circulos académicos y de los encar-
gados de formular las politicas, por lo menos el debate respecto a los
multiplicadores fiscales en la mayoria de los paises de la OCDE cuenta con
los estudios analiticos y empiricos actuales. Sin embargo, es justo aseverar
que no existe una bibliografia comparable para los mercados emergentes en
general. Obviamente, con base en los pocos casos pricticos confiables dis-
ponibles, se puede prever con seguridad que la variacién entre paises serd
considerable. Por tanto, cualquier aseveracién de los multiplicadores fisca-
les en relacién con los mercados emergentes (y los paises en desarrollo)
como clase debe interpretarse con cautela.

En este sentido, resulta en particular oportuno el trabajo reciente de
I1zetzki, Mendoza y Végh (2009), quienes usan datos trimestrales para calcu-
lar estos multiplicadores para los mercados avanzados de ingresos altos,
mercados emergentes (de ingresos medianos) y los paises en desarrollo (de
ingresos bajos). Su andlisis sugiere que 7) el multiplicador fiscal de efecto es
mucho mayor en el caso de los paises en desarrollo y los mercados emergen-
tes que en los paises avanzados de ingresos altos; 7z) ocurre lo contrario con
el multiplicador maximo; 72z) los multiplicadores acumulativos son mucho
menores para los mercados emergentes que para las economias avanzadas,

3 Esto no pretende subestimar la dificultad y, por lo general, la controversia asociadas con la instru-
mentacién de cualquier cambio en la politica fiscal en las economias avanzadas.
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GRAFICA 2. El aumento acumulado en la denda priblica real
en los tres afios posteriores a la crisis bancaria®

(Indice = 100 en el afio de la crisis)

Malasia, 1997 [
México, 1994 ]
Japén, 1992 =y
Noruega, 1987 —‘:I
Filipinas, 1997 [
Corea, 1997 —:l
Suecia, 1991 |
Tailandia, 1997 | ]
Promedio histérico __ 186.3 (un aumento de 86%)
Espafia, 1977 | ]
Indonesia, 1997 1 ]
Chile, 1980 |
Finlandia, 1991 | ]
Colombia, 1998 | ]

100 150 200 250 300

FUENTE: Reinhart y Rogoff (2009).

a Cada episodio de crisis bancaria se identifica por pafs y afio inicial de la crisis. Se incluyen dnica-
mente los episodios de crisis bancarias mayores (sistémicas), sujetos a las limitaciones de los datos. El
promedio histérico que aqui se ilustra no incluye los episodios de crisis actuales, los cuales se omiten
por completo, dado que estas crisis se iniciaron en 2007 o después y aqui la comparacién del monto de
la deuda es contra el valor correspondiente tres afios después del inicio de la crisis bancaria.

ya que el efecto positivo del gasto fiscal en el PIB desaparece con bastante
rapidez.

b) Los mercados emergentes y el desplazamiento global. La grafica 2 pone
de manifiesto el hecho de que la deuda publica explota por lo comun en los
aflos posteriores a una crisis financiera sistémica; en promedio, se duplica
tres afios después de la crisis. Las recesiones llevan a pérdidas de ingresos se-
verasy el gasto fiscal aumenta, conforme el rescate del sector bancario resul-
ta costoso y los paquetes de estimulos tienen aceptacién. Con las crisis
bancarias severas, las recesiones profundas o una combinacién de las dos en
las economias mds grandes del mundo de manera simultdnea, es probable
que la financiacién internacional para los mercados emergentes esté mucho
mds escasa que durante los afios de bonanza previos a 2007. Financiar los
déficits presupuestarios no sera ni ficil ni barato.

Es digno de destacar que la tiltima vez que el mundo experimentd una crisis de
las proporciones de la actual (es decir, la Gran Depresion), los gobiernos
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GRAFICA 3. El aumento acumulado en la denda piblica real a tres
vy seis anios desde el inicio de la Gran Depresion en 1929:
Paises seleccionados (1929-1935)"
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FUENTE: Reinhart y Rogoff (2009).

a El afio inicial de las crisis bancarias va desde 1929 hasta 1931. Australia y Canadé no tuvieron una
crisis bancaria sistémica pero se incluyen para fines de comparacion, ya que ambos paises experimenta-
ron contracciones econdmicas severas y prolongadas. La produccién mundial llegé a su miximo en
1929, por lo que se toma este afio como el inicio del episodio de la depresién.

de las economias avanzadas pudieron seguir pidiendo préstamos (gréfica 3),
ya que la recuperacién tardé casi un decenio en llegar. La deuda aumenta
44% en los primeros tres afios y 40% entre el cuarto y el sexto afio. Por lo
contrario, la deuda publica de los mercados emergentes permanecié conge-
lada después del tercer afio. Esto no fue el resultado de una situacién en la
que las repercusiones de los ingresos se vefan en un presupuesto equilibrado
—en varios casos fue resultado de una suspensién de pagos de la deuda so-
berana.

¢) La deuda interna no es ninguna panacea. La inclinacién hacia la finan-
ciacién de la deuda interna en afios recientes es, en general, un acontecimiento
bien recibido, ya que tal vez ayude a fomentar un mercado de capitales in-
terno. Sin embargo, como argumentan Reinhart y Rogoff (2008), la deuda
interna no es algo nuevo. Aunque no estdn tan bien documentadas como las
suspensiones de pagos de la deuda externa con las que se podrian comparar,
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las suspensiones de pagos de la deuda interna han ocurrido en numerosas
ocasiones durante toda la historia. Incluir la deuda interna en el clculo nos
ayuda a explicar por qué los gobiernos suspenden los pagos de las deudas
externas aun con montos de deuda aparentemente bajas y por qué recurren
a la inflacién como un mecanismo para reducir sus cargas de deuda.

d) Sobre todo, jrecuérdese la intolerancia a la denda! Histéricamente, las
suspensiones de pagos de los mercados emergentes han ocurrido a montos
de deuda que parecerian seguros e inclusive conservadores segtin los estdn-
dares de las economias avanzadas. Las suspensiones de pagos de México en
1982 y de Argentina en 2001 no fueron la excepcién. El cuadro 1 muestra
que la deuda externa excedié en méds de 100% del PNB en s6lo 16% de los
episodios de suspension de pagos o reestructuracién, que més de la mitad de
todas las suspensiones de pagos ocurrieron a montos menores a 60% —lo
que hubiera satisfecho los criterios de Maastricht— y que las suspensiones
de pagos ocurrieron ante montos de deuda menores a 40% del PNB en casi
20% de los casos. En realidad, el umbral de las proporciéon deuda exter-
na/PNB que se incluyen en el cuadro 1 estd sesgado hacia arriba ya que las
relaciones deuda/PNB que corresponden a los afios del evento de crédito
aumentan con la presién de la depreciacion del tipo cambio real que suele
acompanar al evento. Desde luego, una depreciacién del tipo de cambio real
suele acompafiar a una suspensién de pagos, conforme los inversionistas na-
cionales y extranjeros huyen de la moneda. El “espacio” fiscal que existe para
instrumentar planes de estimulos ambiciosos en los mercados emergentes es
mucho mds reducido que en las economias avanzadas —aunque quizd los
encargados de formular las politicas en estos mercados también estén subes-
timando estas restricciones.

CUADRO 1. La deuda externa en el momento de la suspension de pagos:
Distribucion de frecuencia (1970-2008)

Rango de las relaciones deuda externa/PNB Porcentaje de todas las suspensiones de pagos
a un ano de la suspension de pagos o reestructuraciones en los paises de ingresos
o reestructuracion medianos

Menos del 40 por ciento 19.4

De 41 a 60 por ciento 323

De 61 a 80 por ciento 16.1

De 81 a 100 por ciento 16.1

Mis de 100 por ciento 16.1

FUENTE: Reinhart y Rogoff (2009), actualizacién de Reinhart, Rogoff y Savastano (2003).
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4. Reflexiones finales

Considerados en conjunto, estos cuatro riesgos tienen implicaciones que
van mds alld de sélo la politica fiscal; son riesgos para la politica macroeco-
ndémica en general, sobre todo en los paises de mercados emergentes donde
la independencia del banco central es de reciente aparicién. Histéricamente,
el dominio fiscal ha desempefniado un papel importante en marcar el camino
de la politica monetaria, el tipo de cambio y la inflacién en muchos de los
mercados emergentes. Ganar credibilidad es un proceso largo y dificil; per-
derla, debido a una moda de estimulos fiscales, sucede con bastante rapidez.

CARMEN M. REINHART*

INTRODUCCION

En este articulo argumentamos que la historia cuenta al presentar el concep-
to de la “intolerancia a la deuda”, que se manifiesta en la extrema presién
que experimentan muchos mercados emergentes por la deuda que parece-
rian bastante manejables segtin los estindares de los paises desarrollados.
Los umbrales “seguros” de endeudamiento para mercados emergentes con
intolerancia a la deuda resultan ser sorprendentemente bajos, en muchos ca-
sos quizd de 15 0 20%, y estos umbrales dependen en gran medida de la tra-
yectoria de morosidad e inflacién de cada pais. A su vez, la intolerancia a la
deuda estd estrechamente relacionada con el ampliamente difundido fené-
meno de la morosidad recurrente que afecta a muchos paises desde hace dos
siglos. Los paises con intolerancia a la deuda tienden a tener estructuras fis-
cales y sistemas financieros débiles. Con frecuencia, estos problemas se
exacerban con la suspensién de pagos, lo que hace que estos mismos paises
sean mds proclives a incurrir nuevamente en una suspension de pagos mas
adelante. La comprensiéon y medicién de la intolerancia a la deuda es fun-
damental para evaluar los problemas provenientes de la sostenibilidad y
reestructuracion de la deuda, asi como la integracién de los mercados de
capitales y el alcance de los préstamos internacionales para aminorar las
crisis.

Ciertamente, en la bibliografia tedrica se ha desarrollado ampliamente la
idea de que factores como las instituciones y los antecedentes histéricos

* University of Maryland, College Park, NBER y CEPR.
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afectan las tasas de interés a las que un pais puede obtener un préstamo, al
igual que la nocién de que a medida que aumenta la deuda externa, un pais es
maés vulnerable a un cerrazén repentina de los mercados de capitales inter-
nacionales, es decir, a una crisis de la deuda.* Sin embargo, no se ha hecho
ningun intento por dar aplicabilidad operativa a estas teorias abstractas por
medio de la identificacién de los factores (en particular una trayectoria de
morosidad o reestructuraciones recurrentes) que determinan la rapidez con
que un pais se torna vulnerable a una crisis de la deuda a medida que se
acumulan sus pasivos externos. La meta de este articulo es cuantificar la in-
tolerancia a la deuda, con base en una historia de eventos de crédito que data
desde el decenio de 1820. Argumentamos que la actual “intolerancia a la
deuda” de un pais puede calibrarse empiricamente mediante el cociente del
promedio a largo plazo de su deuda externa (ajustado con el PNB o las ex-
portaciones) respecto a un indice de riesgo de suspensién de pagos. Recono-
cemos que otros factores, como son el grado de dolarizacién, la indizacién y
la estructura de vencimiento, también tienen aplicabilidad al evaluar la vul-
nerabilidad de un pais a presentar sintomas de intolerancia a la deuda.” No
obstante, argumentamos que estos factores generalmente son manifestacio-
nes de las mismas debilidades institucionales subyacentes. En efecto, no se
cuenta entre estas debilidades la nocién de que el “pecado original” de los
que han incurrido en morosidad recurrente puede extinguirse mediante
cualquier esbozo de ingenieria financiera y por consiguiente permitir que
estos paises pidan préstamos a economias avanzadas a tasas que se aplican a
paises avanzados, lo cual es un total absurdo.’

Algunos de nuestros resultados son de destacarse: en la seccién 1 de este
articulo planteamos un breve panorama general de la trayectoria de morosi-
dad recurrente en los pagos de la deuda externa y descubrimos que es un fe-
némeno marcadamente difundido en el que los paises europeos han fijado
puntos de referencia y que los mercados emergentes de la actualidad atn no
han superado (Espafa incurrid en suspensién de pagos en 13 ocasiones en-
tre los afios 1500 y 1900; Venezuela, quien posee el récord a partir de 1800

4 Véase Obstfeld y Rogoff (1996), cap. 6.

5 Véase Goldstein (2003) para consultar un amplio anilisis de estas vulnerabilidades.

6 Algunos analistas, como es el caso de Eichengreen, Hausmann y Panizza (2002), culpan a las insu-
ficiencias de los mercados de capitales por los ciclos de deuda recurrentes, y han propuesto mecanis-
mos para facilitar la obtencién de mayores préstamos para los paises de mercados emergentes. Huelga
decir que nuestro punto de vista es que el principal problema para estos paises es cémo pedir menos

créditos. Véase otro anilisis critico de la nocién del pecado original, por distintos motivos, en Reinhart
y Reinhart (2003).
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en la muestra, ha incurrido en suspensién de pagos de su deuda externa “s6-
lo” nueve veces). Acto seguido, mostramos cémo puede dividirse a los pai-
ses en clubes de deudores y regiones de intolerancia ala deuda, dependiendo
de su historial crediticio y su trayectoria de inflacién altas, y establecemos
las primeras medidas someras de los umbrales seguros de endeudamiento.
Los datos sugieren, de manera abrumadora, que los umbrales de endeuda-
miento para las economias emergentes con una alta intolerancia a la deuda
son mucho més bajos que los de las economias avanzadas o los mercados
emergentes que nunca han incurrido en una suspension de los pagos de sus
pasivos externos. En efecto, 50% de las suspensiones de pagos o reestructu-
raciones presentadas desde 1970 se realizaron con proporciones de deuda
externa/PNB inferiores a 60 por ciento.”

Nuestro hallazgo clave en la seccidn 11 de este articulo es que la intoleran-
cia a la deuda externa de un pais puede explicarse mediante un grupo muy
reducido de variables que se refieren a su historial de pagos de la deuda, mon-
tos de deuda y su trayectoria de estabilidad macroeconémica. Los paises
con mayor intolerancia a la deuda son considerados por los mercados como
paises con alto riesgo de suspensidn de pagos, incluso cuando tienen cocien-
tes deuda/produccidn relativamente bajos. La cuestion de si los mercados
ponen un precio adecuado a este riesgo es un asunto pendiente, pero cierta-
mente es un riesgo que los ciudadanos de paises con intolerancia a la deuda
deberian considerar cuando sus lideres solicitan préstamos cuantiosos.

Laseccién 11l trata la cuestion de cémo la intolerancia a la deuda afecta los
cilculos tradicionales de la sostenibilidad de la deuda, que por lo comtin se
basan en el supuesto del acceso continuo al mercado. Sin embargo, para los
paises con intolerancia a la deuda, mantener un acceso continuo a los merca-
dos de capitales puede ser problemdtico, salvo que los cocientes de la deuda
se trasladen rdpidamente a terreno seguro. Para evaluar c6mo puede lograr-
se el “desapalancamiento”, procedimos a examinar cémo, histéricamente,
los paises de mercados emergentes con importantes deudas externas habian
logrado disminuirlas. A nuestro entender, este es un fendmeno al que ante-
riormente se le habia prestado muy poca —si no es que ninguna— atencién.

7 Para conocer un modelo que implica que una economia con poca tributacién y deuda podria épti-
mamente repudiar su deuda, o inflarse a tasas altas con mayor frecuencia que una economia que ha he-
redado alta tributacién y deuda (como es el caso de las economias avanzadas), véase Sims (2001). En
realidad, algo que es congruente con algunas de las predicciones de ese modelo, como veremos lineas
abajo, es que los paises que tienen las mayores probabilidades histéricas de incurrir en suspensién de

pagos y una mayor posibilidad de presentar tasas de inflacién superiores a 40% anual, también tuvie-
ron (en promedio) deudas menores que las economias avanzadas.
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Analizamos episodios de grandes reversiones de la deuda, en los que la deu-
da externa se redujo en mds de 25 puntos porcentuales del PNB en un lapso
de tres afios. De las 22 reversiones que identificamos en paises de ingresos
medianos desde 1970, casi 2/3 de ellos coincidieron con algin tipo de mora-
toria o reestructuracién. Sélo en un caso (Suazilandia, 1985) pudo un pais
realmente salir de una situacién en la que tenia un cociente deuda exter-
na/PIB alto por medio del crecimiento.

Dado que la trayectoria desempeiia un papel preponderante en nuestro
andlisis, nos enfocamos principalmente en comprender el acceso de los pai-
ses emergentes a los mercados de capitales externos. Para la mayoria de los
mercados emergentes, la deuda externa ha sido la tnica opcién durante la
mayor parte de los pasados dos siglos, y calculamos nuestros umbrales de
endeudamiento tomando esto en consideracién. No obstante, aproximada-
mente durante el pasado decenio, varios paises emergentes por primera vez
han visto una rdpida expansién de la deuda interna basada en el mercado,
como lo documentamos mediante una serie de datos nuevos que se presen-
tan en la seccién 1v. ¢Cémo podrian estas cargas de deuda relativamente
nuevas afectar los umbrales que se presentan en la seccién 11? A pesar de no
contar con datos histéricos suficientes para dar cabal respuesta a este inte-
rrogante, y de que los célculos relacionados con las suspensiones de pagos
de las deudas interna y externa, aunque estan relacionados, son obviamente
distintos, argumentamos que la intolerancia a la deuda ptblica interna se es-
ta convirtiendo rdpidamente en el asunto primordial para comprender los
riesgos de los mercados emergentes.®

Por tltimo, si las suspensiones de pagos recurrentes son un fenémeno tan
difundido, ¢por qué los mercados otorgan préstamos repetidamente a pai-
ses con intolerancia a la deuda hasta el punto en que el riesgo de un evento

8 Desde luego, algunos encargados de formular las politicas han reconocido el problema al menos
desde la crisis de la deuda mexicana de 1994. La bibliografia académica se ha quedado atrds debido, en
parte, alafalta de datos, pero también a que los enlaces tedricos entre la deuda externa y la interna no se
han articulado adecuadamente. No obstante, entre los participantes en este debate, Ron McKinnon de-
berfa recibir una mencidn especial por haber pronosticado el surgimiento de la deuda interna del go-
bierno como un problema de considerable importancia. En 1991 escribié: “Uno de los acontecimientos
mds impresionantes de fines del decenio de los ochenta fue la medida en que se endeudaron los gobier-
nos de México, Argentina y Brasil internamente. Dado el efecto acumulativo de las altas tasas de interés
en Brasil (no erararo ver tasas reales de mas de 30%) sobre sus pasivos internos existentes, los cocientes
deuda publica/PNB se han venido acumulando de manera insostenible a pesar de que la mayoria de es-
tos paises no estan pagando mucho por sus deudas a los bancos internacionales. En muchos paises me-
nos desarrollados, ahora la gente prevé que el gobierno suspenderd el pago de sus propios bonos
internos, como sucedié en marzo de 1990 cuando el gobierno brasilefio congelé sus propios pasivos no
liquidados” (McKinnon, 1991, p. 6).
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de crédito adquiere importancia? Parte de la razén pudiera tener relacién
con la naturaleza prociclica de los mercados de capitales, que prestan gran-
des sumas a los paises de mercados emergentes durante periodos de auge
(posiblemente con la esperanza de que la bonanza se prolongue de manera
indefinida) y recortan gastos cuando hay choques adversos, lo que produce
paros repentinos y perjudiciales.” En cuanto a la complicidad de los paises
respecto al problema, sélo se puede concluir que alo largo de la historia mu-
chos gobiernos han sido demasiado miopes (o demasiado corruptos) como
parainternalizar los graves riesgos del endeudamiento excesivo. Ademads, en
la era moderna, las instituciones multilaterales fueron demasiado compla-
cientes (o tuvieron muy poco apalancamiento) cuando las cosas parecian es-
tar yendo bien. Por ende, una conclusién medular de este articulo es que
para los paises con intolerancia a la deuda es probable que sea deseable en-
contrar mecanismos que limiten la deuda externa, ya sea por medio de
cambios institucionales de parte del deudor, o de cambios en el sistema
juridico o regulatorio del pais acreedor."

[. LA INTOLERANCIA A LA DEUDA: SUS ORIGENES Y CONSECUENCIAS
PARA LOS PRESTAMOS

En esta seccién trazamos la trayectoria de la intolerancia a la deuda y la mo-
rosidad recurrente, y mostramos c6mo ésta incide importantemente en el
“club de deudores” (y la “region” o subtipo) al que pertenece un pais dado.

1. La intolerancia a la deuda y la morosidad recurrente
desde una perspectiva histdrica

Nuestra meta no es tan ambiciosa como para presentar la historia mundial
dela deuda y las suspensiones de pagos, aunque un poco de contexto ayuda
a explicar nuestro enfoque, que parte de la trayectoria de deuda a largo pla-
zo de un pais. El punto bésico es que muchos paises que han incurrido en

9 La prociclicidad de los flujos de capital hacia paises en desarrollo se ha documentado ampliamente
enlabibliografia, en particular desde que Carlos Diaz-Alejandro llamara la atencién hacia el fenémeno
en visperas de la crisis de la deuda de la América Latina del decenio de los ochenta (Diaz-Alejandro,
1983, 1984). Véase un anilisis reciente y sistemético de las pruebas de la prociclicidad de los flujos de
capital en Kaminsky, Reinhart y Végh (2003).

10 La necesidad de hacer cambios institucionales y legales para ayudar a recanalizar los flujos desti-
nados a paises en desarrollo de la deuda hacia la inversién extranjera directa, el capital (y la ayuda), para
reducir las crisis de la deuda recurrentes, es el tema central de Bulow y Rogoff (1990).
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una suspensién de pagos de su deuda externa, lo han hecho repetidamente y
exhiben similitudes notorias a lo largo de sus ciclos. Por ejemplo —y en bre-
ve presentaremos pruebas al respecto—, muchos de los paises de la América
Latina que estdn experimentado graves problemas de endeudamiento hoy
en difa, también padecieron lo mismo en el decenio de los ochenta en los
treinta. También en el decenio de 1870 y en el de 1820. Por lo general, tam-
bién en otras épocas. Turquia, un pais que en repetidas ocasiones ha sido el
centro de atencién dltimamente, ha incurrido en suspension de pagos en seis
ocasiones durante los pasados 175 afios. Brasil, cuya deuda también ha aca-
parado la atencidn, ha incurrido en suspension de pagos de su deuda externa
seis veces. Venezuela ha incurrido en moratoria nueve veces y Argentina
cuatro veces, sin contar su episodio mds reciente. En ocasiones, estos mis-
mos paises han incurrido en una suspension de facto de los pagos de sus pa-
sivos internos, mediante una inflacién alta o hiperinflacién. Por otro lado,
otro grupo de paises han evitado de manera notoria la suspension de sus pa-
gos o la reestructuracién mediante la reduccion del valor actual, incluyendo
la Corea, India, Malasia, Singapur y Tailandia.

En efecto, el contraste entre las trayectorias de quienes no han incurrido
en ninguna suspensién de pagos y los que lo han hecho repetidamente, que
se ilustra en el cuadro 2, es asombroso. La suspension de pagos puede con-
vertirse en un modo de vida. En el periodo de 175 afios comprendido entre
1824 y 2001, los pagos de las deudas de Brasil y Argentina estuvieron sus-
pendidos o en proceso de reestructuracién durante una cuarta parte del
tiempo, los de Venezuela y Colombia, durante casi 40% del tiempo y los de
México, durante casi la mitad de todos los afios a partir de su independencia.
En promedio, los morosos recurrentes tuvieron tasas de inflacién de mas de
40% también durante alrededor de una cuarta parte del tiempo."" En con-
traste, los paises del cuadro sin morosidad (Corea, India, Malasia, Singapur
y Tailandia) no tuvieron un solo periodo de doce meses con una inflacién de
mds de 40% entre ellos. Para futuras referencias, el cuadro también incluye
un grupo de paises avanzados que no tienen en la época moderna morosidad
en su deuda externa.

Los mercados emergentes de hoy en dia no inventaron la morosidad re-

11 Nuestra lista de morosos recurrentes del cuadro 2 dista de estar completa. Cuando Rusia incu-
rri6 en suspension de pagos en 1998, tampoco era la primera vez (véase el cuadro 3, por ejemplo, sin se-
falar la deuda zarista después de la revolucién comunista de 1917). Y muchos otros paises han
suspendido los pagos de su deuda externa, entre los que recientemente se incluyen Indonesia y Ucrania
en 1998, Pakistin en 1999 y Ecuador en 2000.



*o[qruodsip ou 'pru
"0081-10ST opotrad 9 ered ofog q

‘¢ *d ¢ £3o[ore [erourur Jo 93y YT, ‘TOPUIN e
"(6961) S2AIA £ (1661) QA (€661) S[UIA STINAN]

6 €e 8 [e10],
I 6¢81 I pu pu BISTY]
1 ¥181 1 pu pu epuejoy
[4 1681 ‘9881 4 ‘pu ‘pu erreS[ng
¥ €681 ‘0981 ‘€+871 ‘981 14 ‘pu pu e10915)
S 8981 ‘9181 ‘1181 SO8T ‘TO8T S ‘pu ‘pru eLISOY
9 0G8T ‘#18T ‘€T8T ‘TI8T ‘L08T S €891 I BIUBWIY
9 0681 ‘TS8T ‘SH8T IH8T LE8T S 0951 I [eSnirog
q8 ‘pu 8841 0LLT ‘STLT TOLT ‘19971 ‘8%9T ¥T9T ‘8SST 8 eIOURI]
€1 7881 ‘T/871 /981 ‘1681 ‘¥€8T ‘1€81 0T8T L Y91 °£T9T £09T “96ST ‘GLST LSST 9 egedsy
sodvd op mewwwmmwﬁ sodvd or EMMMWNWMM&M

mwﬁc.ﬁmﬁm@w&w Q@wwﬁm&wxm UI 014ANIUL IS anb ua souy
op 11o]

p OLUNN

uotsuadsns ua oruundur as anb ua souy

ap oudtUnN

20061-1081

008I-1081

XIX ¥ IAX 501315 $0] ap vdoin7 :vuia1xa vpnap v] ap s03vd soj ap sauoisuadsns sv] ap vnduuy viioIsigy *¢ O4aAvND)



INTOLERANCIA A LA DEUDA 827

currente, sino que ésta se ha venido practicando en Europa al menos desde
el siglo XVI, como se ilustra en el cuadro 3. Espana incurrid en suspensién de
pagos de sus deudas 13 veces desde el siglo XV1 y hasta el siglo XIX (por pri-
mera vez en 1557 y la mds reciente en 1882). Tan solo en el siglo X1X, Por-
tugal y Alemania incurrieron en suspensién de los pagos de sus deudas
externas seis veces, mientras que Grecia y Austria no se quedaron tan atrés,
con cuatro y cinco suspensiones, respectivamente. Francia suspendié los
pagos de sus deudas ocho veces entre 1500y 1788 (aunque las deudas del go-
bierno francés fueron primordialmente internas antes de 1700; para lograr la
“reestructuracién de la deuda” los monarcas simplemente decapitaron a sus
acreedores).'

Este hecho central de que algunos paises parecen incurrir en suspension
de pagos periédicamente, mientras que otros no lo hacen en absoluto, nos
incita a escribir respecto al tema y nos ayuda a organizar nuestras ideas. Lo
cierto es que, como se ilustra lineas abajo, la historia no lo es todo. Los pai-
ses pueden a la postre superar la intolerancia a la deuda, pero el proceso
tiende a ser extremadamente lento, y es muy dificil evitar la reincidencia.

2. 3Es la morosidad recurrente verdaderamente un problema?

Dado que estamos advirtiendo los peligros de la intolerancia a la deuda,
cabe preguntarse si la historia nos dice que la morosidad recurrente es cos-
tosa. ¢ Es posible que la suspension periddica de los pagos simplemente sea
un mecanismo para hacer que la deuda se asemeje més al capital, es decir,
que se indicen efectivamente los pagos de la deuda de un pais a su desem-
pefio productivo? Después de todo, las suspensiones de pagos y las reestruc-
turaciones ocurren por lo comuin durante las crisis econémicas. Bulow y
Rogoff (1989) argumentan que si bien las cldusulas de indizacién de la pro-
duccién formal son preferibles, podrian ser dificiles de verificar o aplicar.
Aunque este argumento debe tener algo de cierto, nuestra interpretacion de
la historia es que la pérdida de eficiencia econdmica de una suspensién de
los pagos de la deuda externa puede ser significativa, sobre todo para el co-
mercio, lainversion y el crecimiento de un pafs. En las economias mds avan-

1212 “sangria” (saignée) de los financieros se realizé varias veces en fechas cercanas a las suspensio-
nes de pagos de Francia, incluyendo en los afios de 1563, 1635 y 1661, cuando se ejecutd a acreedores
del gobierno particularmente prominentes; véase Bosher (1970) y Bouchard (1891). Los autores agra-
decen a Harold James por estas referencias.
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zadas, la suspension de pagos de la deuda externa con frecuencia puede
ocasionar dafios duraderos al sistema financiero de un pais, en gran parte
debido a los vinculos entre los mercados internos y externos. En efecto, a
pesar de que no investigamos este problema en el presente articulo, conjetu-
ramos que una de las razones por las que los paises que no tienen una trayec-
toria de morosidad hacen grandes esfuerzos por evitar incurrir en mora es
precisamente porque desean proteger sus sistemas bancarios y financieros.
Por lo contrario, las estructuras de intermediacidn financiera débiles de mu-
chos paises con episodios de suspensiones de pagos recurrentes reducen su
penalizacién por incumplimiento de pago.

La reduccién de los costos de las interrupciones financieras lleva a estos
paises a incurrir en suspension de pagos en umbrales mds bajos, con lo que
se debilita aun més el sistema financiero y se perpetda el ciclo. Lo mismo po-
dria decirse de los sistemas tributarios, que analizamos al final de este ar-
ticulo. Los paises en donde la huida de capitales y la evasién fiscal son
grandes tienen mayores dificultades para cumplir con los pagos de su deuda,
lo que obliga a los gobiernos a buscar mis ingresos de fuentes fiscales relati-
vamente ineldsticas y, a su vez, exacerba la huida y la evasién antes mencio-
nadas. La suspension de los pagos de la deuda amplifica y agrava este ciclo.
Nuevamente, es probable que quienes por primera vez incurren en suspen-
si6n de pagos se enfrenten a una pérdida inicial mucho mayor, por lo que
quienes no han hecho ninguna suspensién de pagos por lo comin estin
dispuestos a hacer grandes sacrificios para evitar caer en este ciclo.

Por supuesto, no deseamos exagerar los costos de la suspension de pagos
y la reestructuracion (en particular para los morosos recurrentes), ya que,
en efecto, lineas abajo mostramos que los paises con intolerancia a la deuda
raras veces optan por salir de una carga de deuda pesada por medio del creci-
miento o del pago de su deuda sin hacer ninguna suspensién parcial de los
pagos. La preferencia descubierta de los paises con intolerancia a la deuda
tiene que ser informativa. En realidad, muchos se preguntan si en el largo
plazo los costos de los rescates internacionales forzosamente exceden los
costos de adelantar la suspensién de pagos, al menos en algunos casos hist6-
ricos sobresalientes. Pero hay otro aspecto por considerar en el interrogante
de si los paises con intolerancia a la deuda realmente se exceden en sus prés-
tamos, y tiene relacion con el lado positivo de esta ecuacidn. Segin nuestra
interpretacion de las pruebas disponibles, al menos durante los decenios de
los ochenta y noventa del siglo pasado, la deuda externa con frecuencia esta-
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ba impulsada por gobiernos cortos de miras que estaban dispuestos a asu-
mir riegos importantes para aumentar temporalmente el consumo, en vez de
promover proyectos de alto rendimiento. El hecho de que las ganancias de la
obtencién de préstamos llegan pronto, mientras que el mayor riesgo de in-
currir en suspension de pagos es s6lo a futuro, hace que los gobiernos faltos
de visidn se inclinen por el endeudamiento excesivo. Asi que, mientras los
costos de las suspensiones de pagos efectivamente se exageran, los benefi-
cios que representa la deuda externa con frecuencia se exageran incluso mds,
sobre todo si consideramos el bienestar a largo plazo de los ciudadanos de
paises deudores.

¢ Qué nos dice la historia de los prestamistas? No es un tema que necesite-
mos abordar en este articulo. Cada uno de los ciclos periédicos de deuda
que el mundo ha presenciado ha tenido un caricter muy particular, ya sea
por la naturaleza del prestamista (por ejemplo, los bonos de los decenios de
los treinta y noventa comparados con los bancos de los decenios de los se-
tenta y los ochenta), o la naturaleza del prestatario interno (por ejemplo, los
ferrocarriles del decenio de 1870 comparados con las solicitudes de crédito
del gobierno en el decenio de 1980). Nuestro cometido principal en este ar-
ticulo es documentar la intolerancia a la deuda y mostrar cémo los paises
con una marcada intolerancia a la deuda comienzan a presentar sintomas a
niveles de endeudamiento relativamente escasos. Pasaremos ahora al anéli-
sis cuantitativo.

3. Umbrales de endeudamiento

Pocos macroeconomistas se sorprenderian al enterarse de que los paises de
mercados emergentes con cocientes deuda externa/PNB superiores a 150%
corren un riesgo importante de incurrir en suspensién de pagos, dado que
entre los paises avanzados el porcentaje del PNB de la deuda de Japén —que
es de 120% — se considera alto. Sin embargo, la suspensién de pagos puede
ocurrir, y en efecto ocurre, en proporciones de deuda externa/PNB que no se
consideran “excesivos” desde la posicion privilegiada de las naciones avan-
zadas, como lo ilustran algunos casos muy conocidos de suspension de pagos
de la deuda externa (por ejemplo, México en 1982, con un cociente deuda/
PNB de 47%, y Argentina en 2001, con un cociente deuda/PNB un poco por
encima de 50 por ciento).

Nuestra investigacién de los umbrales de endeudamiento de los paises de



CUADRO 4. La deunda externa al momento de la suspension de pagos:

Paises con ingresos medianos (1970-2001)*

Afio de la suspension

Cociente denda
externa/PNB en

Cociente deuda
external/exportaciones

de pagos o el ario de la en el ario de la
reestructuracion suspension de pagos suspension de pagos
o0 reestructuracion o0 reestructuracion

Albania 1990 16.6 98.6
Argentina 1982 55.1 447.3

2001b 50.8 368.1
Bolivia 1980 92.5 246.4
Brasil 1983 50.1 393.6
Bulgaria 1990 57.1 154.0
Chile 1972 311 n.d.

1983 96.4 358.6
Costa Rica 1981 136.9 267.0
Ecuador 1984 68.2 271.5

2000 106.1 181.5
Egipto 1984 112.0 304.6
Federacién Rusa 1991 12.5 n.d.
Filipinas 1983 70.6 278.1
Guyana 1982 214.3 337.7
Honduras 1981 61.5 182.8
Irin 1992 41.8 77.7
Irak 1990 n.d. n.d.
Jamaica 1978 48.5 103.9
Jordania 1989 179.5 234.2
Marruecos 1983 87.0 305.6
México 1982 46.7 279.3
Panama 1983 88.1 162.0
Peru 1978 80.9 388.5

1984 62.0 288.9
Polonia 1981 n.d. 108.1
Reptiblica Dominicana 1982 31.8 183.4
Rumania 1982 n.d. 73.1

1998 58.5 109.8
Sudafrica 1985 n.d. n.d.
Trinidad y Tobago 1989 49.4 103.6
Turquia 1978 21.0 374.2
Uruguay 1983 63.7 204.0
Venezuela 1982 41.4 159.8
Yugoslavia 1983 n.d. n.d.
Promedio 71.1 234.9

FUENTES Los datos sobre la deuda y el PNB se tomaron de la publicacidn Flujos mundiales de finan-
ciamiento para el desarrollo, del Banco Mundial, las fechas de las suspensiones de pagos o reestructura-
ciones se tomaron de Beim y Calomiris (2001), de las publicaciones Credit Week y Debt Cycles in the
World Economy, de Standard and Poor’s (1992).

a Los grupos de ingresos se definen segtin la base de datos del Banco Mundial, Flujos mundiales de
financiamiento para el desarrollo. La sigla n.d. significa no disponible. Los acervos de deuda se regis-
tran al final del periodo. Por consiguiente, el cociente deuda/pPNs al final del afio de la suspensién de pa-
gos sesga los cocientes hacia arriba, dado que en la mayoria de los casos las suspensiones de pagos
vienen acompafiadas por una considerable depreciacién del tipo de cambio real.

b Al afio 2000.
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mercados emergentes comienza por relatar todos los episodios de suspen-
s16n de pagos o reestructuracion de la deuda externa durante 1970-2001 para
paises con economias emergentes de ingresos medianos.” El cuadro 4 pre-
senta una lista de paises, el primer afio en que tuvieron un episodio de sus-
pensién de pagos o reestructuracion, y sus cocientes deuda externa/PNB y
deuda externa/exportaciones a fines del afio en que se presenté el evento
de crédito.'* Obviamente, las suspensiones de pagos antes mencionadas, de
México en 1982 y Argentina en 2001 no fueron la excepcién. El cuadro 5, que
se basa en el cuadro 4, muestra que la deuda externa excedid el ciento por
ciento del PNB en tan solo 17% de los episodios de suspensién de pagos o
reestructuracién; que la mitad de todas las suspensiones de pagos ocurrié a
montos por debajo de 60%, y que las suspensiones de pagos ocurrieron con
un endeudamiento de menos de 40% del PNB también en 17% de los casos."

CUADRO 5. La deunda externa al momento de la suspension de pagos:
Distribucion de frecuencias (1970-2001)

Porcentaje de suspensiones de pagos o

Rango de deuda externa/PNB en el primer asio . y X
reestructuraciones totales en paises de ingresos

de la suspension de pagos o reestructuracion

medianos
Menos de 40 por ciento 17
De 41 a 60 por ciento 30
De 61 a 80 por ciento 23
De 81 a 100 por ciento 13
Mis de 100 por ciento 17

FUENTES: Cuadro 4 y cilculos de los autores.

a Los grupos de ingresos se definen segin la base de datos del Banco Mundial, Flujos mundiales
de financiamiento para el desarrollo. Esta distribucion se basa en los casos para los cuales se tienen da-
tos del cociente deuda/PNB. Todos los casos marcados como n.d. en el cuadro 4 se excluyeron de los
cilculos.

13 De acuerdo con el Banco Mundial, en algunos casos, dividimos los paises en desarrollo segtin su
ingreso per capita en dos grandes grupos: paises de ingresos medianos (los que en 1999 tenfan un PNB
per capita superior alos 755 ddlares) y paises de ingresos bajos. La mayoria de las economias de merca-
dos emergentes (pero no todas) con acceso considerable a la financiacién externa privada son paises de
ingresos medianos. De manera similar, la mayoria de los paises de bajos ingresos (pero no todos) no
tienen acceso a los mercados de capitales privados y dependen primordialmente de fuentes oficiales de
financiacién externa.

14 Cabe destacar que muchos de estos episodios de suspensién de pagos se prolongaron durante
varios afos.

15 Es importante hacer notar que los cuadros 4 y 5 miden la deuda externa total bruta debido a que
los gobiernos deudores tienen escasa capacidad para gravar o de alguna otra manera confiscar los acti-
vos que los particulares mantienen en el extranjero. Por ejemplo, cuando Argentina incurrié en sus-
pensién de pagos en 2001, de una deuda externa de 140 mil millones de délares, sus ciudadanos tenian
activos en el extranjero que algunos llegaron a estimar en cerca de 120-150 mil millones de délares. Este
fenémeno no es infrecuente y fue la norma en las crisis de la deuda del decenio de los ochenta.
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(En efecto, los umbrales de endeudamiento externo/PNB presentados en el
cuadro 4 estin sesgados hacia arriba debido a que los cocientes de deu-
da/PNB correspondientes al afio en que se present6 el suceso estin impulsa-
dos a la alza por la depreciacién del tipo de cambio real que caracteristica-
mente acompaia a estos hechos.)

Ahora procedemos a comparar los perfiles de endeudamiento externo de
paises de mercados emergentes con y sin una trayectoria de morosidad. La
grafica 4 muestra la distribucién de frecuencias del cociente deuda exter-
na/PNB en la parte superior, y del cociente deuda externa/exportaciones en
la inferior de dos grupos de paises durante 1970-2000. Ambas distribucio-
nes son muy claras y muestran que los morosos se endeudan mis (a pesar de
que sus calificaciones tienden a ser peores por deudas iguales) que quienes
no incurren en suspension de pagos. La brecha entre los cocientes de deuda
externa en paises de mercados emergentes con y sin una trayectoria de mo-
rosidad se hace ain mds grande cuando se considera el cociente deuda/ex-
portaciones. Parece ser que quienes tienen el mayor riesgo de incurrir en
suspension de pagos cuando se endeudan (es decir, quienes tienen la mayor
intolerancia a la deuda) son los que mds se endeudan, sobre todo cuando se
les mide en términos de sus exportaciones, que son su principal fuente de di-
visas. Por tanto, no es ninguna sorpresa que tantos ciclos de flujo de capita-
les terminen desencadenando un evento de crédito desagradable.

Podemos usar estas distribuciones de frecuencias para preguntarnos si
existe un umbral de deuda externa/PNB para economias emergentes mds alla
del cual el riesgo de experimentar sintomas extremos de intolerancia a la
deuda aumente marcadamente. (Esto sélo serd un primer paso, ya que como
veremos lineas abajo, los multiples grados de intolerancia a la deuda impli-
can umbrales muy distintos para varios paises tomados por separado.) El
cuadro 6 presenta un subgrupo de los nimeros que apuntalan la grifica 4,
asi como la distribucién acumulativa de los cocientes deuda externa/PNB
de los paises que incurren en suspensién de pagos y los que no. Més de la
mitad de las observaciones de paises con un historial crediticio sélido tienen
cocientes de deuda externa/PNB por debajo de 35% (47% de las observacio-
nes son menores a 30%). Por lo contrario, para los paises con un historial
crediticio relativamente empafiado se requiere cocientes de deuda exter-
na/ PNB superiores a 40% para captar la mayoria de las observaciones. Des-
de los cuadros 5 y 6, y sin considerar los factores de intolerancia a la deuda
especificos para cada pais, podemos apreciar que cuando los cocientes de
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GRAFICA 4. Paises que incurrieron en suspension de pagos y los que no
(1970-2000)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas para la economia mundial, y Banco Mun-
dial, Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo.

aLadistribucién de los “paises de desarrollo que incurrieron en suspensién de pagos” que se mues-
tra aqui abarca 98% del total de las observaciones de la muestra.

deuda externa de los mercados emergentes estan por encima de 30-35%

del PNB, el riesgo de un evento de crédito comienza a aumentar significativa-
16

mente.

16 Empleando un enfoque totalmente distinto, un estudio realizado por el FMI (2002) respecto a la
sostenibilidad de la deuda presenta umbrales de deuda externa para paises en desarrollo (se excluye los
paises més pobres y gravemente endeudados) que rondan los cocientes de 31 a 39%, segun si se incluye
o no la financiacién oficial. Los resultados que presentamos lineas abajo sugieren que los umbrales es-
pecificos para cada uno de los paises con intolerancia a la deuda probablemente deberian ser mucho
mis bajos.
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CUADRO 6. Distribucion de frecuencias de los cocientes denda externa/PNB
(1970-2000)

Paises de mercados emergentes sin Paises de mercados emergentes con
Cociente una trayectoria de morosidad en una trayectoria de morosidad en
denda su deuda externa su deuda externa
externa/PNB ; :
et Dot oo Do i
de paises) acumulativa de paises) acumulativa

0 0 0 0 0
5 1.9 1.9 0 0

10 3.2 5.2 0.7 0.7

15 18.7 239 4.3 5.0

20 7.1 31.0 6.5 11.5

25 8.4 39.4 7.5 19.0

30 7.1 46.5 9.3 28.3

35 6.5 52.9 13.3 41.6

40 10.3 63.2 7.5 49.1

45 7.1 70.3 9.3 58.4

50 4.5 74.8 11.5 69.9

Partidas informativas:
Moda 14.0 28.0
Media 33.3 40.9

FUENTES: Célculos de los autores que se basan en los datos del Banco Mundial sobre la deuda y el
PNB, publicados en Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo.

4. Los componentes de la intolerancia a la denda

Para operar la medicién de la intolerancia a la deuda nos enfocamos en dos
indicadores: las calificaciones soberanas registradas por Institutional Inves-
tor y el cociente deuda externa/PNB (o deuda externa/exportaciones). Las
calificaciones de Institutional Investor (Cll), que se compilan dos veces por
aflo, se basan en informacién aportada por economistas y analistas del ries-
go soberano que trabajan en los bancos y empresas de valores mds impor-
tantes del mundo. Las calificaciones evaldan a cada pais en una escala del 0 a
100, en las que el 100 se otorga a paises que se perciben como los que tienen
la menor posibilidad de una suspensién de los pagos de sus pasivos.”” Por
consiguiente, podriamos considerar la variable 100 menos la CII como un

17 Si se desea conocer la encuesta pormenorizada, consultese la edicién de septiembre de 2002 de
Institutional Investor. Aunque no es decisiva para el anlisis que presentamos a continuacidn, interpre-
tamos las calificaciones registradas en cada encuesta semestral como si captaran el riesgo de suspensién
de pagos a mediano plazo, es decir, dentro de uno o dos aiios.
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sustituto del riesgo de suspension de pagos. Desafortunadamente, los indi-
cadores de riesgo de suspension de pagos basados en el mercado sélo estin
disponibles para un rango mucho mds reducido de paises y a lo largo de un
periodo mucho mids corto."®

El segundo componente principal de nuestra medicién de la intolerancia
ala deuda consiste en la deuda externa total, opcionalmente ajustada con el
PNBy las exportaciones. Nuestro hincapié en la deuda externa total (piblica
y privada) se debe a que la mayor parte de la deuda publica de los mercados
emergentes hasta fines del decenio de los ochenta del siglo pasado era exter-
na, y a que con frecuencia la deuda externa privada antes de una crisis se tor-
na ptblica después del evento.'” No obstante, como se ilustra en la seccién
1V, més adelante serd igualmente importante medir la intolerancia al crecien-
te acervo de deuda publica interna.)

La gréfica 5 presenta un trazado de los principales componentes de la in-
tolerancia a la deuda para cada afio durante el periodo 1979-2000 de 16 eco-
nomias de mercados emergentes. El eje vertical representa el cociente de la
deuda externay el eje horizontal nuestra medida del riesgo preferida (es de-
cir, 100-CI1); la parte superior muestra el ajuste de la deuda externa segun el
PNB, mientras que la inferior representa el ajuste segtin las exportaciones.

Como era de esperarse, el riesgo se incrementa con la acumulacién de la
deuda externa. Sin embargo, la grafica 5 hace patente que la relacién entre
el riesgo y la deuda puede ser no lineal. En particular, cuando las primas de
riesgo son muy altas (concretamente, cuando la probabilidad implicita del
pago total se acerca al rango de 20%), poco importa si el cociente deuda ex-
terna/PNB es de 80 0 160%, o si el cociente deuda externa/exportaciones es
de 300 0 700%. Esta no linealidad sélo refleja que debajo de un cierto um-
bral de las calificaciones de Institutional Investor, por lo comin cerca de 24,

18 Podemos usar los precios del mercado secundario de la deuda externa de los bancos comerciales,
que estan disponibles desde mediados del decenio de los ochenta, como un indicador del pago espera-
do de los paises de mercados emergentes. Sin embargo, las reestructuraciones de la deuda con el Plan
Brady durante el decenio de los noventa convirtieron buena parte de esta deuda bancaria en bonos de
deuda, por lo que a partir de 1992 los precios del mercado secundario tendrian que ser remplazados por

el diferencial (Sprmd) del indice de bonos de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés), que
hasta hoy en dfa atin es la manera mis comtin de medir el riesgo. Estos indicadores basados en el merca-
do introducen un grave sesgo en la seleccién de la muestra: casi todos los paises incluidos en el EMBI y
todos los paises de los que se tienen datos de los precios de su deuda secundaria durante el decenio de
los ochenta tuvieron una gran trayectoria de eventos de crédito adversos, lo que dejé el grupo de con-
trol de los paises que no incurrieron en una suspensién de pagos casi como el conjunto vacio.

19 Consulte en el Glosario de la deuda que se incluye en el apéndice una breve explicacién de los di-
ferentes conceptos de deuda empleados en este estudio.
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GRAFICA 5. Medicion de la intolerancia a la denda:
Deunda externa y riesgo de suspension de pagos (1979-2000)
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FUENTES: Banco Mundial, Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo e Institutional
Investor.

el pais normalmente ha perdido por completo el acceso a los mercados de
capitales privados.”

El cuadro 7 muestra los promedios de los periodos de varias medidas del
riesgo y la deuda externa (los componentes de la intolerancia a la deuda) de
una muestra representativa de paises —nuestra muestra de sondaje (véase el
apéndice de datos)—. Dado que algunos investigadores han argumentado
que el punto de referencia “correcto” para los paises de mercados emergen-

20 Obtenemos un panorama similar (para una muestra mas pequea) al usar otras medidas del ries-
g0, como son los precios de los mercados secundarios de la deuda de los bancos comerciales o los dife-
renciales EMBL
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CUADRO 7. Otras medidas del riesgo y la carga de la deuda externa:
Los componentes de la intolerancia a la deuda (promedios

del periodo, como se indica)

837

dgiﬁ]ggﬁig}gg;l ng;’;jj : Diferencial Deuda/PNB explngUch)/nes
Investor secundario EMBI* (1970_200.0) (1970-2000)
(1979-2002)  (1986-1992) (porcentaje) (porcentaje)
Paises de mercados emergentes que han incurrido en suspension de pagos
o reestructuracion al menos una vez desde 1824
Argentina 34.7 34.9 1756 371 368.8
Brasil 37.4 42.9 845 30.7 330.7
Chile 47.5 70.8 186 58.4 220.7
Colombia 44.6 71.4 649 33.6 193.5
Egipto 33.7 n.d. 442 70.6 226.7
Filipinas 34.7 54.4 464 55.2 200.3
México 45.8 56.0 593 38.2 200.2
Turquia 34.9 n.d. 663 31.5 210.1
Venezuela 41.5 59.6 1021 41.3 145.9
Promedio del grupo 39.4 55.7 638 44.1 2329
Paises de mercados emergentes sin historia de morosidad en su denda externa
Corea 63.4 n.d. 236 31.9 85.7
India 53.7 n.d. n.d. 19.0 227.0
Malasia 63.5 n.d. 166 40.1 64.9
Singapur 79.9 n.d. n.d. 7.7 4.5
Tailandia 55.7 n.d. 240 36.3 110.8
Promedio del grupo 63.2 n.d. 214 27 98.6
Economias avanzadas sin historia de morosidad en su deuda externab
Australia 77.3 n.d. n.d. 29.8 159.3
Canadi 86.0 n.d. n.d. 68.9 234.4
Estados Unidos 92.8 n.d. n.d. 58.4 671.7
Italia 76.4 n.d. n.d. 81.6 366.0
Nueva Zelanda 70.7 n.d. n.d. 51.9 167.3
Noruega 85.3 n.d. n.d. 34.4 87.5
Promedio del grupo 81.4 n.d. n.d. 54.2 281.0

FUENTES: Banco Mundial, Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo, Institutional
Investor, JP Morgan Chase, Salomon Brothers, Inc., ANZ Bank Secondary Market Price Report y

OCDE.

2 Los promedios EMBI se cuentan hasta 2002. Las fechas de inicio varian para cada pais y son como
sigue: Argentina, 1993; Brasil, México y Venezuela, 1992; Chile, Colombia y Turquia, 1999; Egipto y

Malasia, 2002; Filipinas y Tailandia, 1997, y Corea 1998.
b Deuda publica total (del gobierno).
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CUADRO 8. Otras medidas del riesgo y la deuda: Correlaciones

por pares del panel®
100-calificaciones 100-precios
de Institutional del mercado Diferencial
Investor secundario EMBI
(1979-2000) (1986-1992)

Correlaciones con el coeficiente deuda externa/PNB
Muestra total de las regiones

en desarrollo 0.40% 0.47% 0.55%
Africa 0.22 0.65* 0.73%
Economias asidticas emergentes 0.44%* n.d. n.d.
Medio Oriente 0.18 n.d. n.d.
Hemisferio Occidental 0.38% 0.50% 0.45%
Correlaciones con el cociente denda externa/exportaciones
Total de la muestra 0.61% 0.58% 0.37%
Africa 0.60% 0.59* 0.67*
Economias asidticas emergentes 0.74* n.d. n.d.
Medio Oriente 0.51% n.d. n.d.
Hemisferio Occidental 0.43% 0.59% 0.06

FUENTES: Banco Mundial, Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo, Institutional
Investor, JP Morgan Chase, Salomon Brothers, Inc., ANZ Bank Secondary Market Price Report.

a El asterisco indica que la correlacién es estadisticamente significativa con una confianza de 5 por
ciento. La sigla n.d. significa no disponible.

b Excepto Rusia. Véase la nota al pie del cuadro 7 para conocer la disponibilidad.
tes deberfa provenir de los montos de deuda publica que las economias
avanzadas pueden tolerar; el cuadro 7 también incluye esta medida para un
grupo de paises avanzados que no han incurrido en suspensién de pagos.”'
El cuadro muestra claramente que, si bien la relacién entre la deuda externa
y el riesgo puede ser monétona en los paises de mercado emergentes, no es
el caso de la deuda publica de las economias avanzadas, puesto que en esos
paises, los montos relativamente grandes de deuda gubernamental pueden
coexistir con bajos riesgos. El cuadro 7, junto con el cuadro 8, muestra las
correlaciones por pares del panel entre los dos cocientes de la deuda y las tres
medidas diferentes del riesgo para una muestra mas amplia de economias en
desarrollo, y también destaca que las distintas medidas del riesgo presentan
un panorama muy similar de las calificaciones relativas de ambos grupos
de paises, y de la correlacién entre el riesgo y la deuda. Como se esperaba, en
la grafica 5 las correlaciones son uniformemente positivas en todos los gru-
pos regionales de paises, y en la mayoria de los casos son estadisticamente
significativas.

21 Véase, por ejemplo, Reissen (1989).
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5. La intolerancia a la denda: Clubes y regiones

A continuacién empleamos los componentes de la intolerancia a la deuda
(calificaciones del riesgo CI1 y proporciones de la deuda externa) en un algo-
ritmo de dos pasos trazado en el diagrama 1 para definir los clubes de deu-
dores y regiones de vulnerabilidad. Comenzamos por calcular la media
(45.9) y la desviacién estindar (21.8) de la Ci1 de 53 paises durante el periodo
1979-2002, y usamos estas medidas para dividir los paises en tres “clubes”,
sin mucho rigor.”” Los paises que tienen una CII promedio durante el pe-
riodo 1979-2002 de 67.7 o mas (Ia media mas una desviacién estindar) con-
forman el club “A”, que agrupa a los paises que disfrutan de un acceso
virtualmente ininterrumpido a los mercados de capitales (es decir, las eco-
nomias avanzadas). Como lo demuestra su historial de pagos (cuadro 2), es-
tos paises son los que menor intolerancia a la deuda tienen. En el extremo
opuesto, el club C se compone de los paises cuya CII promedio es inferior a
24.2 (la media menos una desviacion estindar). Este grupo de “segregacion”
incluye a los paises cuyas fuentes primarias de financiacién externa son los
subsidios y préstamos oficiales; los paises de este club tienen tanta intole-
rancia a la deuda que los mercados no les conceden més que oportunidades
esporddicas de obtener préstamos. El resto de los paises estdn en el club B;
constituyen el enfoque principal de nuestro anélisis y exhiben distintos gra-
dos de intolerancia a la deuda.”

Estos paises ocupan la regién “indeterminada” de los modelos tedricos
de endeudamiento de la region; una regién en donde el riesgo de suspen-
sién de pagos no es trivial, y donde las corridas autogeneradas son el posible
detonante de una crisis. El club B es numeroso e incluye tanto a los paises
que estin en la cispide de su “graduacién” como a los que pudieran estar a
punto de incurrir en suspensién de pagos. Es por ello que este club de “in-
determinados” requiere una mayor diferenciacién. Nuestra medida del ries-
go preferida ya no es una estadistica suficiente, y los datos del alcance del
apalancamiento (el segundo componente de la intolerancia a la deuda) son
necesarios para identificar con exactitud el grado relativo de intolerancia a la
deuda dentro de este club.

Por tanto, en el segundo paso, nuestro algoritmo subdivide el club B de

22 E] promedio de cada pais se muestra en el cuadro A2 del apéndice.

23 Esto nos recuerda el aforismo de Groucho Marx: “Jamds aceptaria pertenecer a un club que ad-
mitiera como miembro a alguien como yo”. Como se mostrard més adelante, ser miembro del club B
no es ningun privilegio.
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DIAGRAMA 1. La definicion de los clubes de deudores y las regiones
de intolerancia a la denda externa’

[Paises]
v

242 <Cll<267.7

CII<67.7
Acceso continuo a los

CII>67.7
Acceso continuo a los

mercados de capitales
(mayor intolerancia
ala deuda)
Club C

mercados de capitales
(menor intolerancia
ala deuda)
Club A

Club B

45.9<Cl1<67.7 45.9<Cl1<67.7 242<CIl1<45.9 242<CI1<459
Deuda externa/PNB < 35 Deuda externa/PNB > 35 Deuda externa/PNB < 35 Deuda externa/PNB > 35
(menor intolerancia (cuasi intolerancia (cuasi intolerancia (mayor intolerancia
ala deuda) ala deuda) ala deuda ala deuda)
Tipo I Tipo IT Tipo III Tipo IV

a c11 = valor promedio a largo plazo de las calificaciones de Institutional Investor.

los “indeterminados” en cuatro regiones o grupos, que van de menor a ma-
yor intolerancia. La regién con la menor intolerancia a la deuda incluye a los
paises (tipo I) que durante 1979-2002 tuvieron una CII promedio por encima
de la media (45.9) pero inferior a 67.7 y un cociente deuda externa/PNB me-
nor a 35% (un umbral que, como se ha venido analizando, da cuenta de la
mitad de las observaciones de los paises que no incurrieron en ninguna sus-
pension de pagos durante el periodo 1970-2000). La siguiente regidn (tipo
IT) incluye a los paises cuya CII estd por encima de la media, pero cuyo co-
ciente deuda externa/PNB es superior a 35%. Este es el segundo grupo me-
nos intolerante a la deuda. La region que sigue (tipo III) comprende a los
paises cuya CII estd por debajo de la media pero por encima del 24.2, y cuya
deuda externa es inferior a 35% del PNB. Por tdltimo, la regién con la mayor
intolerancia a la deuda (tipo IV) estd conformada por paises con una CII in-
ferior a la media y deuda externa por encima de 35% de su PNB. Los paises
de la region del tipo IV podrian ficilmente caer en el grupo desprovisto de
acceso. Por ejemplo, a principios de 2000, la CIl de Argentina era de 43 y su
cociente deuda externa/PNB era de 51%, por lo que pertenecia al tipo IV. En
septiembre de 2002, las calificaciones de Argentina habian bajado al 15.8, lo
que indica que el pais se habia “graduado”, pero en reversa, para pasar a for-
mar parte del club C. Como veremos, no es ficil que un pafs se gradie y pase
a formar parte de un grupo superior y, de hecho, pueden pasar decenios de
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un récord de pagos impecable y pequefia deuda para que alguno pase del
club B al A.

[1. LA INTOLERANCIA A LA DEUDA: EL PAPEL DE LA HISTORIA

Esta seccién comienza por ofrecer algunas perspectivas de los origenes his-
toricos del riesgo pais, que algunos han erréneamente denominado el “pe-
cado original”.** En particular, nos enfocamos en los historiales de crédito y
trayectorias de inflacidn de los paises. Nuestros resultados centrales sirven
para: 7) ilustrar cémo se calculan los umbrales de endeudamiento especifi-
cos para cada pafs —en contraste con el burdo cociente de 35% de la deuda
externa respecto al PNB que se establecié lineas arriba—; ) mostrar cémo
los paises del “club de los indeterminados” pasan de una regién de intole-
rancia a la deuda a otra con el tiempo; 7zz) ilustrar cémo los paises pueden
“graduarse” y pasar a formar parte de un club mejor, y 7v) mostrar cémo un
sencillo resumen estadistico puede clasificar a los paises del “club de los in-
determinados” segin su grado relativo de intolerancia a la deuda.

1. Determinantes historicos del riesgo pais

Para prepararnos a investigar econométricamente la relacién entre el crédito
de la deuda (externa) y la trayectoria de inflacidn, y el riesgo soberano, am-
pliamos nuestra muestra de los 20 paises incluidos en la lista del cuadro 7 a
un total de 53 paises; véase el cuadro A2. La calificacién CII, nuestra medida
preferida del riesgo pafs, se usé como variable dependiente en todas las re-
gresiones. Para medir el historial crediticio, para cada pais calculamos el
porcentaje de afios de la muestra durante los cuales su deuda externa estuvo
en estado de suspension de pagos o en proceso de reestructuracién para dos
periodos distintos: 1824-1999 y 1946-1999. Otro indicador del historial cre-
diticio que empleamos es el nimero de afios desde la més reciente suspen-
sién de pagos (o reestructuracién) de la deuda externa. También calculamos
el porcentaje de periodos de 12 meses durante los cuales la inflacién estuvo
por encima de 40% en el periodo 1958-2000.”> Aunque es muy razonable
esperar que la intolerancia a la deuda por si misma conduzca a una mayor

24 Véase, por ejemplo, Eichengreen, Hausmann y Panizza (2002).
25 Véase un andlisis de por qué 40% parece ser un umbral razonable de inflacién en Easterly (2001)
y Reinhart y Rogoff (2002).
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probabilidad de suspensiéon de pagos (debido a que los mercados cobran
una prima alta por sus préstamos) o a una mayor probabilidad de inflacién
(porque con frecuencia no hay otras fuentes de financiacion del déficit), no
nos preocupa mucho la endogenidad potencial de estos dos regresores, por-
que estan en gran parte predeterminados en relacién con el mismo periodo
principal (1979-2000).

Sin embargo, el empleo del cociente deuda externa/PNB (o deuda exter-
na/exportaciones), que es un promedio del periodo 1970-2000, como regre-
sor tiene un problema potencial de endogenidad, por lo que presentamos
los resultados tanto de los minimos cuadrados (MC) como de la estimacién
de la variable instrumental (VI) (en la que se us6 como instrumento el pro-
medio del cociente deuda externa/PNB durante los afios 1970-1978). Dado
que la prueba de White revel6 la existencia de heteroscedasticidad en los re-
siduales, hicimos la correccidn pertinente para asegurar la congruencia de
los errores estindar. Para conocer si las diferencias en cuanto a la tolerancia
a la deuda de los paises del club A y de todos los demds son sistematicas,
también utilizamos una variable ficticia (dummy) del “club A” en las regre-
siones, con lo que se permiti6 que los paises del club A tuvieran un coefi-
ciente de pendiente distinto en el cociente deuda/PNB.

La parte superior del cuadro 9 define cada variable; la parte inferior pre-
senta los resultados de seis especificaciones distintas de las regresiones de
corte transversal entre paises. La primera columna enumera las regresiones.
Las siguientes seis columnas registran los coeficientes de las variables expli-
cativas y sus estadisticos ¢ correspondientes (entre paréntesis), mientras que
la dltima columna muestra el R* de la regresion. Como lo ilustra el cuadro,
menos de un pufiado de variables pueden dar cuenta de una porcién signifi-
cativa (aproximadamente de 75%) de la variacion de corte transversal entre
paises riesgo, segln las mediciones de las calificaciones de Institutional
Investor. Como era de esperarse, un historial crediticio o una trayectoria de
inflacién pobre reduce la calificacién y aumenta el riesgo. En las regresio-
nes, todos los coeficientes, excepto el cociente deuda/PNB, estin forzados a
seriguales para el club A (conformado mayormente por economias avanza-
das) y para todos los demds paises. Un resultado comun y s6lido en todas las

26 Una manera obvia de extender este andlisis del historial crediticio serfa hacer una distincién entre
la suspensién de pagos en tiempos de paz y en tiempos de guerra y recabar informacién adicional de la
violacién de otros contratos por parte del gobierno, como son la suspensién de pagos de la deuda inter-

nay/o laconversién forzosa de los depésitos en délares a moneda local (como ocurrié en Argentina en
2002, en Bolivia en 1982, en México en 1982 y en Perti en 1985).
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CUADRO 9. Denda externa, riesgo e intolerancia a la deuda:
Elpapel de la trayectoria y los “clubes”.
Resultados de la muestra de corte transversal®

ZZZ;Z(;ZZZ X X2 X3 X4 X5 Xo R ajustado

Estimaciones de minimos cuadrados, errores sélidos

1 -0.16 -0.21 -0.33 0.28 0.77
(-2.97)  (-2.10) (~5.40) (3.63)

2 -0.16 -0.17 —-0.34 0.29 0.76
(-1.87) (~1.53) (~4.49) (3.68)

3 -0.11 0.05 -0.29 0.27 0.79
(-1.37) (1.93)  (~4.03) (3.62)

Estimaciones de la variable instrumental, errores sélidos

4 —-0.14 -0.12 —-0.41 0.31 0.74
(-1.93)  (~1.33) (~3.52) (2.12)

5 -0.13 -0.12 -0.39 0.34 0.74
(~1.26) (~0.86) (-2.51) (2.30)

6 -0.08 0.05 -0.33 0.33 0.77
(~0.65) (1.91)  (-2.02) (2.23)

FUENTES: Beim y Calomiris (2001), Institutional Investor, Fondo Monetario Internacional, Esta-
disticas financieras internacionales, Standard and Poor’s Credit Week y Debt Cycles in the World Eco-
nomy (1992), asi como calculos de los autores.

aLaregresiones: Y;=a+ By X1;+PrXo; +B3X3;+PsXg;+PBs5Xs;+PeXe; + #;,enlaquelas
X se definen abajo, el subindice 7 denota el pais, y #; es un término de perturbacién. X; = porcentaje de
periodos de 12 meses con inflacion de 40% o més desde 1948; X, = porcentaje de afios en estado de sus-
pensién de pagos o reestructuracién desde 1824; X5 = porcentaje de afios en estado de suspensién de
pagos o reestructuracién desde 1946; X4 = nimero de afios desde la tltima suspensién de pagos o rees-
tructuracion; X5 = deuda externa/PNB (promedio de 1970-2000), x variable no ficticia del club A; X =
deuda externa/PNB (promedio de 1970-2000) x variable ficticia del club A; Y = calificaciones de Institu-
tional Investor (promedio de 1979-2000); 53 observaciones. Los estadisticos ¢ se indican entre paréntesis.

regresiones de corte transversal entre los seis paises y que se presenta en el
cuadro es que el cociente deuda externa/PNB entra con un coeficiente nega-
tivo (y significativo) para todos los paises de los clubes B y C, mientras que
tiene un coeficiente positivo para las economias avanzadas del club A.”” Como
mostraremos a continuacion, este resultado es sélido a la adicién de una di-
mensién temporal a las regresiones. Si bien no los presentamos aqui por
cuestiones de espacio, estos resultados son igualmente s6lidos al uso del co-
ciente deuda externa/exportaciones, en lugar del cociente deuda externa/
PNB COMO regresor.

27 El coeficiente estimado para los paises del club A capta tanto los factores institucionales como
estructurales especificos para dichos paises, asi como los diferentes conceptos de la deuda (deuda pu-

blica total en contraste con la deuda externa total) empleados para esos casos (véase en el apéndice el
Glosario de la deuda).
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El cuadro 10 muestra los resultados de dos regresiones de panel (estima-
das con efectos fijos y errores estindar sélidos), en el que se hizo la regre-
si6n de la calificacién CII contra el cociente deuda (externa)/PNB y tres
tiempos ficticios para periodos que corresponden aproximadamente a las
fases del ciclo de deuda maés reciente: antes de la crisis de la deuda (1980-1982);
durante la crisis de la deuda y la resolucion del Plan Brady (1983-1993), y
después de la crisis y la reanudacién de los préstamos (1994-2000). Las re-
gresiones que incluyen las variables ficticias para cada afo (que se registran
en el cuadro A3 del apéndice) revelaron que los datos de Institutional Inves-
tor demarcan naturalmente estos tres subperiodos facilmente identificables.
La primera regresion incluye a 38 de los 53 paises en las regresiones de corte
transversal (se trata de paises de los clubes B y C), mientras que la segunda
regresién incluye ademds a 15 paises del club A y (como se hizo anterior-
mente) les permite tener un coeficiente de pendiente distinto en el cociente
deuda/PNB.

Un hallazgo central de las regresiones de corte transversal quedd confir-
mado por las regresiones de panel (incluyendo las que se presentan en el
apéndice): la deuda estd significativa y negativamente relacionada con el ries-
go soberano para los paises con intolerancia a la deuda de los clubes B y C.
En la regresion que incluye las economias avanzadas, que conforman la ma-

CUADRO 10. Deuda y riesgo: Pruebas de los datos del panel
(1979-2000)*

] . 2
;\[umero 'c,ie X X, X3 X4 Xs Zlumerq de R
4 regresion observaciones  ajustado

Minimos cuadrados con efectos fijos y errores sélidos

1 -3.01  -1222 -7.01 ~0.13 760 0.78
(-2.06)  (-8.98)  (-5.13) (~10.37)
2 -3.61  —12.33 ~6.62 0.11 0.01 1030 0.91

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

FUENTES: Beim y Calomiris (2001), Institutional Investor, Fondo Monetario Internacional, Esta-
disticas financieras internacionales, Standard and Poor’s Credit Week y Debt Cycles in the World Eco-
nomy (1992), asi como célculos de los autores.

2 Laregresin es: Yy, = o, + B1 Xy;p + Bo X4+ B3 X350+ Ba Xajr+ B5 X5, + u; r,enlaquelas X
se definen abajo, el subindice 7 y t denotan el pais y el afio, respectivamente, y #;, es un término de per-
turbacién. Xy = variable ficticia = 1 en 1980-1982, 0 0 en caso contrario; X, = variable ficticia =1 en
1983-1993, 0 0 en caso contrario; X3 = variable ficticia = 1 en 1994-2000, o 0 en caso contrario; X4 =
deuda/PNB x variable no ficticia del club A; X5 = deuda/PNB x variable ficticia del club A; Y = califica-
ciones de Instrutional Investor. Los estadisticos ¢ se indican entre paréntesis.
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yoria del club A, el coeficiente de la deuda es positivo (aunque a diferencia
de los resultados de la muestra de corte transversal no es estadisticamente
significativo). Los coeficientes de los tres subperiodos son todos estadisti-
camente significativos y tienen una interpretacién intuitiva. Las calificacio-
nes CII fueron altas en todos los casos antes de las crisis de la deuda del
decenio de los ochenta, cayeron en picada a medida que la crisis progresaba
y se recuperaron sélo en parte en el decenio de los noventa, sin volver a re-
gistrar los mismos niveles que tenfan antes de la crisis. Por tanto, la intole-
rancia a la deuda es de larga duracion.

2. Umbrales de endendamiento especificos para cada pais

Ahora emplearemos algunos de nuestros resultados centrales para ilustrar
que, si bien un cociente deuda externa/produccion de 35 es un umbral de
endeudamiento “seguro” para los paises que no han logrado entrar al club
A, nuestro andlisis implica que los paises que tienen un historial crediticio
deficiente podrian ser muy vulnerables a deudas externas mucho més bajas.
Para ilustrar este punto bésico pero critico, realizamos el siguiente ejercicio:
usamos los coeficientes estimados de la regresién 1 del cuadro 9, junto con
los valores reales de los regresores, para elaborar valores estimados (previs-
tos) del indice de Institutional Investor para diferentes cocientes deuda ex-
terna/PNB para cada pais. El cuadro 11 ilustra el ejercicio para los casos de
Argentina y Malasia para niveles de deuda externa que van de 0 a 45% del
PNB. Hasta que Argentina incurri6 en una suspension de pagos en diciem-
bre de 2001, ambos paises formaban parte del club B.

El ejercicio muestra claramente que la precaria situacion de la intoleran-
cia a la deuda de Argentina ha persistido durante més tiempo que la de Ma-
lasia. Hay que recordar que dentro del club B, la region del tipo I es la mas
segura (la de menor intolerancia la deuda) y Argentina sélo permanece en
esa region relativamente segura en virtud de que su deuda externa estd por
debajo de 20%, mientras que Malasia mantiene su endeudamiento por de-
bajo de 35% y se conserva en la region II (que es relativamente segura) de
40%. La pauta y contraste que se muestran en el cuadro 11 son caracteristi-
cos de un nimero mucho mayor de casos, entre los que Argentina represen-
ta a muchos paises con un historial crediticio y trayectoria de inflacién
relativamente deficientes y Malasia representa los casos en los que no existe
una trayectoria de morosidad ni inflacién alta.
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CUADRO 11. Umbrales de endendamiento externo especificos
por pais implicitos en los resultados de la regresion:
Una ilustracion de los casos de Argentina y Malasia®

Dend Argentina Malasia
enda : -
externa/PNB d Estzfnado Tipo de Estzm ow]o Tipo de
: e Institucional .. delnstitutional .
(porcentaje) region region
Investor Investor
0 51.4 I 61.1 I
5 49.3 I 59.0 1
10 47.3 I 57.0 1
15 45.2 11T 54.9 I
20 43.2 IIT 52.9 I
25 41.1 11T 50.8 I
30 39.1 111 48.8 1
35 37.0 111 46.7 1I
40 349 v 44.7 v
45 329 v 42.6 v

FUENTE: Cilculos de los autores.

a Calculos basados en los coeficientes de la regresion 1 del cuadro 9. Para los paises del club B (24.2<
calificaciones de Institutional Investor<67.7) las cuatro regiones (de menor a mayor grado de vulnera-
bilidad) que se definen en el diagrama 1 son: menor intolerancia a la deuda, tipo I (45.9 <Cu<67.7 y
deuda/PNB <35); cuasi intolerancia a la deuda, tipo II (45.9 <Cl1<67.7 y deuda/PNB > 35); cuasi intole-
rancia a la deuda, tipo III (25.2 < C11<45.9 y deuda/PNB <35) y los con mayor intolerancia a la deuda,
tipo IV (25.2 <c11<45.9 y deuda/PNB > 35).

3. Movimiento entre regiones de intolerancia a la denda

Parailustrar cémo los paises del club B de los indeterminados se tornan mds
o menos vulnerables con el tiempo, el cuadro 12 presenta un ejercicio similar
al que se muestra en el cuadro 11 para el caso de Brasil. La principal diferen-
cia es que esta vez, en lugar de emplear un nivel de endeudamiento hipotéti-
co (como en el cuadro 11), calculamos los estimados de la CI1 por medio de
los cocientes reales de deuda externa/PNB para cada aio. Ademds de presen-
tar las calificaciones estimadas de Institutional Investor, también registra-
mos la calificacién real de la €1l y la diferencia entre ambas cantidades. Las
ultimas dos columnas muestran la regién real como se describe en el diagra-
ma 1 (basada en la deuda externa y los valores reales de la CI1) y la regién es-
timada (basada en la deuda externa y la CII estimada). La parte sombreada
indica los afios en los que la deuda externa de Brasil estuvo en un estado de
suspensién de pagos o en proceso de reestructuracién, mientras que los ca-
racteres en cursivas de las Gltimas dos columnas indican los afios en los que
hay discrepancias entre la region real y la estimada.
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CUADRO 12. Arenas movedizas. La transicion entre las regresiones
de intolerancia a la deuda: Una ilustracion para el caso de Brasil®

Adio Cl real estz%fzda eftlzir::‘:lfz R;eg;(lm eﬁfﬁzl:zrila
1979 64.9 36.9 27.9 I 117
1980 55.4 35.5 19.9 I 177
1981 49.3 35.2 14.1 17 1A%
1982 51.4 34.1 17.2 17 VA%
1983 42.9 27.9 15.0 v v
1984 29.9 27.7 2.2 v v
1985 31.3 29.2 2.1 v v
1986 33.6 31.7 1.9 I\% v
1987 33.6 31.6 2.0 11T 111
1988 28.9 33.6 —4.7 11T III
1989 28.5 37.8 -9.4 IIT 111
1990 26.9 37.7 —-10.8 11T IIT
1991 26.1 36.1 —-10.0 IIT 11T
1992 271 34.7 -7.6 IIT IIT
1993 27.8 34.6 —-6.9 111 111
1994 29.6 36.8 -7.2 111 111
1995 34.2 38.9 —4.8 111 111
1996 37.1 38.7 -1.6 111 111
1997 39.2 38.1 1.0 v v
1998 38.4 35.8 2.6 1I\Y v
1999 37.0 29.5 7.4 11T III
2000 41.8 31.4 10.4 11T 111
2001 41.8 28.6 13.2 117 v

FUENTES: Institutional Investor (varias ediciones) y cilculos de los autores.

a Célculos basados en los coeficientes de la regresion 1 del cuadro 9. Para los paises del club B [24.2
< calificaciones de Institutional Investor (ClI) < 67.7] las cuatro regiones (de menor a mayor grado de
vulnerabilidad) que se definen en el diagrama 1 son: menor intolerancia a la deuda, tipo I (45.9 <cIr<
67.7 y deuda/PNB <35); cuasi intolerancia a la deuda, tipo II (45.9 <Cli< 67.7 y deuda/PNB >35); cuasi
intolerancia a la deuda, tipo III (25.2 <c11<45.9 y deuda/PNB < 35), y los con mayor intolerancia a la
deuda tipo IV (25.2 <c11<45.9 y deuda/PNB >35). La parte sombreada denota los afios durante los
que se mantuvo el estado de suspensién de pagos o reestructuracién, mientras que los nimeros en
cursivas de las iltimas dos columnas destacan los afios en los que hay diferencias entre laregién real y
la estimada.

Una pauta que cabe destacar es que las calificaciones CII reales de Brasil
comienzan muy altas en 1979y, si bien declinaron, siguieron bastante altas
hasta antes de la suspension de pagos-reestructuracion de 1983. En efecto, la
brecha entre las calificaciones real y estimada de la CiI llega a su punto maxi-
mo en la etapa preliminar al evento de crédito. Segtn los datos reales de la
Cll y la deuda, Brasil estaba en la region I (que es relativamente segura) en
la vispera del episodio de suspension de pagos de 1983, mientras que segtin
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nuestras estimaciones estaba en la regién de mayor intolerancia a la deuda
(regién IV). Después del evento de crédito Brasil permaneci6 en la region
de mayor intolerancia a la deuda por algunos afos, de acuerdo con ambas
mediciones. Vale la pena destacar que al igual que las calificaciones reales
estaban muy por encima de la CII estimada en los afios anteriores a la mora,
las CII reales estaban por debajo de nuestra medida en los afios posteriores
al episodio de mora. Esta pauta también se hace patente en muchos otros
episodios de la muestra y sirve de apoyo al punto de vista de que las califi-
caciones tienden a ser prociclicas. Hay que hacer notar que para la mayoria
de los afios (a excepcién de la etapa preliminar a la suspension de pagos de
1983 y 2001), la region de intolerancia a la deuda prevista coincidié con la
regién real.

Como se observé lineas arriba, hay algunos afios en los que la CII real es
considerablemente superior a la estimada que se obtuvo mediante nuestro
modelo simple. Sin embargo, en general, estas brechas son 7) no persistentes
alo largo del tiempo y Z) no sistemdticas en ninguna direccion. Aun asi, para
algunos paises observamos brechas congruentes, persistentes y de tamafio
considerable entre la Cll real y la prevista. Una posible interpretacidn es que

estos paises ya se “graduaron” o estdn en proceso de hacerlo, para salir del
club B.

4. Como superar la intolerancia a la denda: Algunas
pruebas prometedoras

Para explorar los paises de la muestra que se perfilan como candidatos a gra-
duarse, calculamos la diferencia entre la calificacién CII real y la prevista,
promediada para 1992-2000 (aproximadamente la segunda mitad del perio-
do de estimacién). Los cinco paises que presentan las brechas méds pronun-
ciadas durante ese periodo se muestran en orden descendente en el cuadro 13.
No es ninguna sorpresa que Grecia y Portugal destaquen como los casos
mds obvios de una posible graduacién para pasar del club B al club A. En un
remoto tercer lugar estin Malasia y Tailandia (no obstante sus crisis de
1997-1998), dado que ninguno de estos paises tiene una trayectoria de mo-
rosidad o inflacién alta. Chile, la nacién latinoamericana con el mejor de-
sempefo constante, estd en quinto lugar, lo que posiblemente sugiere que
ha comenzado a separarse de su larga trayectoria de inflacién alta y eventos
de crédito adversos.
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CUADRO 13. La subestimacion persistente y cuantiosa del riesgo pais (CII).
sPrueba de graduacion de la intolerancia a la deuda?
Promedios del periodo 1992-2000"

Region Region CII real menos CII
estimada real estimada
Grecia v II 41.1
Portugal v I 35.3
Tailandia v I 22.4
Malasia v I 21.2
Chile v II 19.8
Partidas informativas:
Media para la muestra total 6.10
Desviacidén estindar para toda la muestra 12.6
Media sin contar los primeros cinco paises 25

FUENTES: Institutional Investor (varias ediciones) y cilculos de los autores.

a Célculos basados en los coeficientes de la regresién 1 del cuadro 9. Para paises del club B (24.2<ca-
lificacién de Institutional Investor<67.7) las cuatro regiones (de menor a mayor grado de vulnerabili-
dad) definidas en el diagrama 1 son: menor tolerancia a la deuda, tipo I (45.9 <c11<67.7 y deuda/PNB <
35); cuasi intolerancia a la deuda, tipo IT (45.9 <C11<67.7 y deuda/PNB >35); cuasi intolerancia a la deu-
da, tipo III (25.2 <c11<45.9 y deuda/PNB<35), y mayor intolerancia a la deuda, tipo IV (25.2 <c11<45.9
y deuda/PNB >35).

5. Calificacion de la intolerancia a la denda en el “club
de los indeterminados”

Hemos presentado pruebas en favor de la idea de que existe un grupo de
paises que conforman un club B de indeterminados que abarca desde regio-
nes relativamente “seguras” (tipo I) hasta regiones mds precarias, donde la
probabilidad de que se dé un evento de crédito adverso es cada vez mayor:
es decir, los paises tienen intolerancia a la deuda en menor o mayor medida.
En el cuadro 14 se presenta una medida més continua de la intolerancia a la
deuda. El cuadro proporciona el cociente promedio de la deuda externa y el
PNB dividido entre la CII promedio, asi como el cociente promedio de la
deuda externa y las exportaciones dividido entre la CII promedio. Indepen-
dientemente de la medida de intolerancia a la deuda que se elija de entre las
dos, los paises con una trayectoria crediticia mds endeble muestran mayor
intolerancia a la deuda. Asi, por ejemplo, el cociente promedio entre deuda/
PNB y la CII es mds del doble para los paises con una trayectoria de morosi-
dad, que para aquellos que han podido evitar una suspensién de pagos. La
diferencia entre los indicadores sucintos de intolerancia a la deuda de los
dos grupos es mucho mds marcada cuando se considera el cociente que tiene
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CUADRO 14. Calificacion de la intolerancia a la denda en el club B:
Promedios del periodo 1979-2000

(Deunda externa/PNB)/ (Deuda externa/exportaciones)/
calificacion de calificacion de
Institutional Investor Instituional Investor

Paises con el menos una suspension de pagos o reestructuracion
de la denda externa desde 1824

Argentina 1.1 10.6
Brasil 0.8 8.8
Chile 1.2 4.7
Colombia 0.8 4.3
Egipto 2.1 6.7
Filipinas 1.6 5.8
México 0.8 4.4
Turquia 0.9 6.0
Venezuela 1.0 3.5
Promedio del grupo 1.1 6.1
Paises en desarrollo sin trayectoria de morosidad en la denda externa

Corea 0.5 1.4
India 0.4 4.2
Malasia 0.6 1.0
Singapur 0.1 0.1
Tailandia 0.7 2.0
Promedio del grupo 0.5 1.7

FUENTES: Banco Mundial, Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo, Institutional
Investor.

como numerador la relacién deuda/exportaciones. Por tanto, este resumen
estadistico tal vez resulte util para poder comparar el grado relativo de la in-
tolerancia a la deuda de los paises entre si (tal y como se hace aqui) y de cada
pais a lo largo del tiempo.”®

[11. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA Y REVERSIONES DE LA DEUDA

Hasta ahora nuestro andlisis se ha enfocado en cuantificar y explicar la into-
lerancia a la deuda externa. Para reiterar, la premisa basica es que, debido a la
intolerancia a la deuda, algunos paises enfrentan dificultades, periédica-
mente, para cumplir con sus obligaciones de pago en los términos originales
del crédito, aun de deudas que serfan moderadas para paises sin intolerancia

28 E]l diagrama 1 usa el cociente deuda/P1B como medida para dividir las regiones del club B, pero se
podria realizar un ejercicio semejante para el cociente deuda/exportaciones.
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a la deuda. En esta seccién, comenzamos con un anilisis de las consecuen-
cias de la intolerancia a la deuda para los andlisis estindar de sostenibilidad
de la deuda; en seguida, dirigimos nuestra atencién a lo que denominamos
“reversiones la deuda” —o episodios durante los cuales algunos paises lo-
graron reducir la deuda externa de manera significativa en relacién con el
PNB—. Este tltimo andlisis muestra que los paises con intolerancia a la deu-
da rara vez logran reducciones importantes en su carga de endeudamiento
mediante el crecimiento sostenido o tasas de interés mds bajas, sin que se dé
algtin tipo de “evento de crédito”. Ademas, el andlisis muestra que tras un
evento de crédito, si éste no se controla, los gobiernos de paises de mercados
emergentes con frecuencia acumulan deudas, de modo que los sintomas de
laintolerancia ala deuda vuelven a presentarse, lo cual con frecuencia da por
resultado una serie de suspensiones de pagos. Esta prueba revelard ciertas
deficiencias criticas de los ejercicios estindar de sostenibilidad.

1. Consecuencias de la intolerancia a la deuda para el andlisis

de la sostenibilidad de la denda

¢Como hacemos cuadrar las medidas de intolerancia a la deuda que he-
mos propuesto —y en términos mds generales, la existencia de intolerancia a
la deuda— conlos enfoques estindar de evaluacién de la sostenibilidad de la
deuda segtin se dan en los sectores publico y privado? Un andlisis estindar
de sostenibilidad de la deuda aplicado a la deuda externa de un pas, se basa
en una sencilla relacién contable:

D+ 1)=[1+r@®)]D(¢)-TB(z) (1)

enla que D(¢)es la deuda externa de un pais en un momento ¢, 7B, su supera-
vit de la balanza comercial , y 7(t), la tasa de interés que el pais paga sobre su
deuda. Una sencilla manipulacién produce la expresion para el estado esta-

clonario:
TB/Y = (r - g) (D/Y) @)

enla que TB/Y es el cociente del superdvit comercial en estado estacionario
y la produccién que se requiere para estabilizar el cociente de la deuda ex-
ternaenD/Y,y g denota la tasa de crecimiento de la produccién. (Un célcu-
lo similar se aplica al cémputo de los caminos sostenibles para la deuda
publica.) Se reconoce ampliamente que el andlisis estindar de sostenibilidad
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deladeudatiende a ser demasiado optimista debido a que no considera sufi-
cientemente las conmociones del mundo real que enfrentan los paises de
mercados emergentes (por ejemplo, los choques de confianza, choques po-
liticos, choques en los términos de intercambio) y se han hecho esfuerzos a
tin de describir métodos para someter a una “prueba de esfuerzo” los célcu-
los de sostenibilidad.”

Dichos esfuerzos son ttiles, pero nuestro andlisis de la intolerancia a la
deuda sugiere que es decisivo considerar otros factores también. En primer
lugar, esos andlisis tendrdn que reflejar que la tasa de interés que tiene que
pagar un pais sobre su deuda es una variable endégena que depende, entre
otras cosas, del cociente deuda/produccion (o deuda/exportaciones). Pues-
to que el componente de mercado de la tasa de interés puede incrementarse
tajantemente con el monto de la deuda (la tasa que cobran los acreedores
oficiales, por ejemplo las instituciones financieras internacionales, en general
no varian), una trayectoria que parece ser marginalmente sostenible segin
los cilculos estindar —algo que no es, sin riesgo de caer en una exageracion,
una situacién inusual — puede, en realidad, resultar mucho mds problema-
tica cuando se considera la intolerancia a la deuda. Es particularmente
probable que este sea el caso, en situaciones en las que se proyecta que el co-
ciente deuda/PNB de un pais aumentard inicialmente por un periodo en el
futuro, y que s6lo después caerd de nuevo (también, una situacién bastante
comun).

En segundo lugar, esos anilisis tendrian que tomar en cuenta que la deu-
dainicial (ajustada con base en la produccién o las exportaciones) tal vez ya
exceda, o se aproxime a hacerlo, lo que la historia sugiere es la carga de en-
deudamiento que puede tolerar un pais dado. Hay pocas probabilidades de
que los anélisis de sostenibilidad en los que la deuda inicial o el incremento
inicial en D/Y lleve a un pafs del club B hasta una regién de extrema intole-
rancia a la deuda (es decir, la region IV) sean significativos o ttiles. Una vez
que un pais se encuentre en la regién de “riesgo de suspensién de pagos”
identificada en los modelos de deuda soberana (por ejemplo, los de Obstfeld,
1994; Velasco, 1996; Morris y Shin, 2001, y Jahjah y Montiel, 2003) y apro-
ximada por nuestro analisis anterior, existe un riesgo tanto de tasas de inte-
rés mds altas como de una pérdida repentina de acceso a la financiacién del

29 Véase en FMI (2002) un analisis reciente de estos enfoques. Como se dijo lineas arriba, a veces los
enfoques se centran en la deuda publica en lugar de la deuda externa, pero las cuestiones que se plantean

aqui son similares para ambos. Véase en Williamson (2002) y Goldstein (2003) las aplicaciones del mar-
co estindar a la deuda publica de Brasil.
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mercado. Ademds, como veremos lineas abajo, la probabilidad de que un
« 2 : » . 2 . . .

circulo virtuoso” de tasas de interés decrecientes y alto crecimiento lleve a
la carga de endeudamiento de un pais de vuelta a una region “segura” es, de-
safortunadamente, por lo comun baja.

2. Como identificar las reversiones de la denda

Para identificar episodios de reversiones grandes de la deuda para paises
de ingresos medianos y bajos durante el periodo 1970-2000, seleccionamos to-
dos los episodios en los que el cociente deuda externa/PNB bajé 25 puntos
porcentuales o mds, dentro de cualquier periodo de tres afios y luego cons-
tatamos si la disminucién del cociente deuda/PNB fue por causa de una reduc-
ci6n en el numerador, un incremento en el denominador, o una combinacién
de ambos factores.*® Para excluir los casos en que la disminucién del cocien-
te deuda/produccion fue generada principalmente por cambios en el valor
nominal del PNB en délares, consideramos inicamente los episodios en que:
7) la disminucién del valor en délares de la deuda externa fue de 10% o mas
durante el lapso de tres afios, o i7) el crecimiento promedio en el periodo de
tres afios fue de 5% o mds. Este método de dos etapas nos permite identifi-
car las causas directas de la reversion de la deuda. Si es por causa de una dis-
minucién de la deuda, puede ser debido a un pago o algun tipo de reduccién
en el valor actual de la deuda (es decir, una reestructuracion); de otra mane-
ra, sila disminucién se debié al crecimiento, eso apunta a que el pais sali6 de
su deuda por medio del crecimiento. Realizamos el ejercicio para economias
en desarrollo tanto de ingresos bajos como de ingresos medianos.

El algoritmo produjo un total de 53 episodios de reversién de la deuda
para el periodo 1970-2000, 26 de los cuales corresponden a paises de ingre-
sos medianos y otros 27 a paises de bajos ingresos.

3. Los episodios de reversion de la denda

El cuadro 15 presenta una relacién de los episodios de reversion de la deuda
en paises de mercados emergentes con ingresos medianos y poblaciones de
al menos un millén de habitantes, separando los casos en que hubo un “even-

30 Nuestros resultados fundamentales parecen ser razonablemente sélidos a nuestra eleccién de
“ventanas” de una disminucién de 25% y de tres afios —sin embargo, se debe considerar el andlisis de los
paises incluidos en el Plan Brady a continuacidn.
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to de crédito” de aquellos en que no lo hubo.’" Las primeras dos columnas
incluyen el pais y el afio en que el episodio comenz6 (afio t); las siguientes
dos columnas muestran el cociente deuda externa/PNB al inicio y al final del
episodio (z+3); la quinta columna presenta el cambio acumulativo en la
deuda (en délares) durante el lapso de tres afios y la sexta columna muestra
el promedio del crecimiento real del P1B durante el episodio. La(s) razdn(es)
principal(es) por la(s) cual(es) el cociente deuda externa/PNB bajé en més de
25 puntos porcentuales y el cociente deuda/PNB en 2000 completa(n) el cua-
dro. Las cifras en cursivas de la dltima columna indican los casos en que el
cociente deuda/PNB en 2000 fue superior al final del episodio de reversién
(+3).En cada parte del cuadro los episodios se presentan en orden descen-
dente segin el tamafio de la reduccién nominal de la deuda (columna 5).

De los 22 casos de reversion de la deuda que se detectaron en paises de
mercados emergentes con ingresos medianos, 15 coincidieron con algin
tipo de suspensién de pagos o reestructuracion de las obligaciones de la
deuda externa. En seis de los siete episodios que no coincidieron con ningin
evento de crédito, la reversion de la deuda fue afectada por las amortizacio-
nes netas de la deuda; el cociente de la deuda bajé en s6lo uno de los episodios
(Suazilandia, 1985), esto debido a que el pais salié de sus deudas jgracias al
crecimiento! El crecimiento fue el factor principal para explicar la disminu-
ci6n de los cocientes de la deuda en tres de los 15 casos de suspension de pagos
o reestructuracién: Marruecos, Panamd y Filipinas. En términos generales,
este ejercicio demuestra que caracteristicamente los paises no salen de su
carga de endeudamiento por medio del crecimiento —otra razén més para du-
dar de los célculos estindar de sostenibilidad demasiado optimistas para
paises con intolerancia a la deuda.

De los casos que tuvieron eventos de crédito, Rusia y Egipto obtuvieron
(por mucho) la mayor reduccién en la carga de deuda nominal en sus acuer-
dos de reestructuracion de la deuda, es decir, de 14 mil millones y 11 mil mi-
llones de ddlares, respectivamente. Dos paises afectados por la crisis asidtica
(Tailandia y Corea) urdieron las amortizaciones més grandes entre los epi-
sodios en los que se evitd un evento de crédito.

En los episodios de reversiones grandes de la deuda que se muestran en el
cuadro 15, brillan por su ausencia los famosos acuerdos de reestructuracién
del Plan Brady del decenio de los noventa. Aunque nuestro algoritmo iden-

31Si se requiere, los autores pueden proporcionar un cuadro similar en el que se resumen las rever-
siones de la deuda de los paises de ingresos bajos.
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tifica a Bulgaria, Costa Rica, Jordania, Nigeria y Vietnam, paises més grandes,
como Brasil, México y Polonia, no aparecen en la categoria correspondiente
a reversion de la deuda. A continuacion se examinan las razones tras este
aparente enigma.

4. La tribu desaparecida de los Brady: Un episodio
de reapalancamiento rapido

El cuadro 16 traza la evolucién de la deuda externa en los 17 paises cuyas
obligaciones externas se reestructuraron con la tutela de los acuerdos del
Plan Brady introducidos por primera vez en México y Costa Rica a fines
del decenio de los ochenta.” Las primeras dos columnas incluyen el pais y el
afo del acuerdo Brady, mientras que las siguientes dos columnas propor-
cionan informacién del cociente deuda externa/PNB y el monto de deuda
externa en ddlares un afo previo a la reestructuracion (¢ —1). La cobertura
del plan y el tamafio de la reduccién de la deuda se presentan en las dos co-
lumnas subsiguientes. Como en el cuadro 15, también proporcionamos in-
formacién del cociente deuda/PNB y la totalidad de la deuda externa tres
afos después del acuerdo (¢ +3) en las siguientes dos columnas. Las tltimas
dos columnas muestran los valores de esas dos indicadores en 2000.

El cuadro 16 pone de manifiesto por qué nuestro algoritmo de reversion
dela deuda no identificé a 12 de los 17 acuerdos Brady. En 10 de esos 12 ca-
sos la disminucién del cociente deuda externa/PNB que produjeron las rees-
tructuraciones del Plan Brady fue de menos de 25 puntos porcentuales. En
efecto, el cociente deuda/PNB en Argentina y Pert tres afos después del
acuerdo Brady fue superior a lo que habia sido jen el afio anterior a la rees-
tructuraciéon! Ademds, en 2000 7 de los 17 paises que habian efectuado una
reestructuracién Brady, tenfan cocientes de deuda externa/PNB superiores a
los det +3(Argentina, Brasil, Ecuador, Filipinas, Pert, Polonia y Uruguay),
y para fines de 2000 cuatro de estos paises (Argentina, Brasil, Ecuador y
Perti) tenian cocientes de deuda que estaban por encima de los que registra-
ron antes del acuerdo Brady. En 2002 tres miembros de la tribu de los Brady
habian vuelto a incurrir en suspensién de pagos de su deuda externa (Argen-
tina, Costa de Marfil y Ecuador) y algunos otros estaban a punto de hacer lo
mismo.

32 Véase los pormenores de las reestructuraciones del Plan Brady en el decenio de los noventa en
Cline (1995) y EMI (1995). Véase un estudio del debate previo al Plan Brady en Williamson (1988).
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El anilisis de esta seccién pone en evidencia que cuando se evaldan los
programas de reestructuracién de la deuda, para los paises con un alto grado
de intolerancia a la deuda, es critico preguntar si se pueden tomar medidas
para reducir la probabilidad de una repeticién del problema en un futuro
préximo.

[V. DEUDA INTERNA, DOLARIZACION Y LIBERACION

Hasta el momento nuestro anélisis de la intolerancia a la deuda se ha enfoca-
do en la totalidad de la deuda externa de un pais. Esto obedece a un doble
motivo. En primer lugar, hasta hace poco, la bibliografia teérica de la deuda
publica en paises de mercados emergentes se habia centrado principalmente
en la deuda externa en lugar de la totalidad de la deuda puiblica. Esta prictica
comtn se basaba en la observacién de que la capacidad que la mayoria de los
gobiernos de los paises de mercados emergentes tenian para recurrir a la co-
locacién interna de deuda negociable para financiar sus déficits fiscales era
bastante limitada. En segundo lugar, un punto clave de nuestro anélisis em-
pirico ha sido mostrar que las cargas de deuda externa que los paises pueden,
y han podido tolerar, estdn sistemdaticamente relacionadas con su propio
historial crediticio y trayectoria de inflacién. Hemos investigado esta pro-
puesta usando series de tiempo que se remontan a los afios setenta, para el
endeudamiento externo de los paises. Desafortunadamente, no existen sufi-
cientes datos histdricos para permitir que realicemos un anélisis empirico
comparable de la deuda publica interna.

No obstante, la deuda publica emitida internamente y basada en el mer-
cado ha sido cada vez mds importante para los gobiernos de paises de merca-
dos emergentes, tanto como fuente de financiacién, como detonador de
crisis financieras y de endeudamiento generalizado. La deuda emitida inter-
namente en moneda extranjera fue fundamental en la crisis mexicana de
diciembre de 1994 (los notorios Tesobonos). La deuda ptblica emitida in-
ternamente contribuyé al costoso colapso del régimen de convertibilidad de
Argentina a fines de 2001 y a la dificil situacién actual del pequeiio Uru-
guay. Actualmente, la deuda publica emitida internamente representa la
mayor parte de la deuda publica en Brasil y Turquiay alalarga determinara
la suerte de los esfuerzos de esos paises por lograr la estabilidad financiera.

Reconociendo este hecho, en esta seccién analizamos algunas cuestiones
conceptuales relacionadas con el papel de la deuda puiblica interna en paises
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de mercados emergentes; asimismo, documentamos y explicamos las mani-
festaciones relacionadas con la intolerancia a la deuda —por ejemplo, la do-
larizacion interna— y ofrecemos algunas explicaciones del crecimiento
ripido de la deuda publica interna en afios recientes. El crecimiento de la
deuda publica interna resulta ser un fenémeno generalizado en economias
emergentes de ingresos medianos. Conjeturamos que para el futuro, los
mismos factores histéricos que explican la intolerancia a la deuda externa se
extenderan a la intolerancia a la deuda interna, como lo serd en el caso de las
conclusiones a las que hemos llegado acerca de la poca frecuencia con que
los paises salen de sus altos endeudamientos por medio del crecimiento.

No existe una manera ficil de unir la deuda publica emitida internamente
con la externa para evaluar las vulnerabilidades o la probabilidad de una cri-
sis de la deuda, y existen diferentes enfoques en este sentido.” Sin duda al-
guna, el enfoque que afirma que la deuda externa es completamente separable
deladeuda emitida internamente es del todo erréneo. Como un subproduc-
to de la movilidad del capital y la integracién financiera, los extranjeros tie-
nen cantidades cada vez mayores de deuda emitida internamente por los
gobiernos de paises de mercados emergentes, y los residentes de los merca-
dos emergentes tienen cada vez mds instrumentos emitidos por los gobier-
nos de paises avanzados. La integracidn financiera y las cuentas de capital
abiertas fomentan un arbitraje activo a través de los dos mercados. En este
tipo de contexto, una suspension de pagos de la deuda publica interna ficil-
mente provoca una suspension de pagos de la deuda externa, en primer lu-
gar, por razones de reputacién y, en segundo lugar, porque los efectos
inducidos en la produccién y el tipo de cambio ficilmente pueden afectar las
posibilidades de amortizar las deudas externas, en gran parte, por la devasta-
cién que causa una suspension de pagos de la deuda interna en el sistema
bancario.

Dicho esto, es evidentemente erréneo suponer que las deudas emitidas
interna y externamente sean sustitutos perfectos. En primer lugar, los ex-
tranjeros no tienen de manera caracteristica una proporcion grande de deuda
emitida externamente, mientras que los residentes locales tampoco tienen la
mayoria de la deuda emitida internamente. En segundo lugar, los riesgos de
una eliminacién de los créditos al comercio exterior, de los futuros présta-
mos internacionales, etc., son indiscutiblemente mayores en el caso de una

33 El rMmI (2002), por ejemplo, propone efectuar evaluaciones paralelas de la sostenibilidad de la
deuda externa y publica (interna y externa).
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suspension de pagos de la deuda emitida en el exterior. Por tanto, el cdlculo
cuando existe una suspensién de pagos sencillamente no puede ser el mis-
mo, y las dos clases de instrumentos de deuda, en general, no serdn equiva-
lentes. (La diferencia fundamental se refleja con claridad en que, a veces, los
organismos calificadores dan una calificacién significativamente superior
de la deuda soberana emitida en el exterior que tiene un pais que la que le
dan a su deuda emitida internamente.)

Dada la falta de claridad tedrica en cuanto a la diferencia entre la deuda
publica emitida en el exterior y la emitida internamente, nuestro objetivo en
esta seccién es presentar algunos hechos fundamentales y explorar silos sin-
tomas de la intolerancia a la deuda parecen ser generalmente similares para
ambos instrumentos; dejaremos para una futura investigacion el trazar con
mayor claridad las lineas que dividen la deuda interna y la externa en una
economia global.

1. El crecimiento de la deuda piblica interna: Nuevos datos

La gréfica 6 ilustra el rapido crecimiento de la deuda publica interna nego-
ciable en las economias emergentes a fines del decenio de los noventa.” Las
barras blancas representan el equivalente en délares de la deuda publica to-
tal y la porcién oscura de las barras representa la cantidad de la deuda publi-
ca interna que estd ligada al d6lar. La linea continua indica el nimero de
paises de la muestra que se apoyaron en instrumentos de deuda que tenia al-
guna indizacién al d6lar. Para fines de 2001, el monto de la deuda publica in-
terna de los 23 paises de la grifica 6 ascendia a aproximadamente 800 mil
millones de ddlares. Mis de 25% de ese monto consisti6 en deuda vinculada
a alguna moneda extranjera, y gran parte del resto con frecuencia estaba in-
dizada a alguna otra variable del mercado (por ejemplo, a fines de 2002, alre-
dedor de 45% de la deuda publica interna de Brasil estaba ligada a la tasa de
interés a un dfa). La fraccién de la deuda publica interna no indizada a nin-
guna variable del mercado, es caracteristicamente con vencimiento a muy
corto plazo. En efecto, la financiacién mediante bonos de largo plazo sobre
instrumentos no indizados en moneda nacional ain es una opcidn tan elusi-
va para la mayoria de las economias de mercados emergentes hoy en dia
como lo era hace dos o tres decenios.

34 Los 23 paises que se usaron para construir esta cifra son: Kazajistdn, México, Ucrania, Indonesia,

Pakistén, Costa Rica, Rusia, Bulgaria, Paraguay, El Salvador, Ecuador, Chile, Pert, Bolivia, Egipto,
Rumania, Libano, Turquia, Uruguay, Argentina, Belarts, Brasil, Colombia y Guatemala.
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GRAFICA 6. Paises de mercados emergentes: Denda piiblica interna
(1996-2001)*
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FUENTE: Estimaciones del personal del Fm1L
aLadeudainterna en moneda nacional se convierte en d6lares al tipo de cambio al final del periodo.

Las tendencias indicadas lineas arriba sugieren que la intolerancia a la
deuda interna puede manifestarse de manera parecida a la intolerancia a
la deuda externa. De hecho, como mostramos lineas abajo para la dolari-
zacién, muchas de las variables caracteristicamente asociadas con la vulne-
rabilidad de la posicién deudora de un pais (por ejemplo, la estructura de
vencimiento, la indizacidn, etc.) son manifestaciones de la intolerancia a
la deuda y pueden considerarse como asociadas con un grupo de factores
comunes.

El repentino aumento en la deuda publica interna también es aparente en
los paises de mercados emergentes que formaron la muestra base de nuestro
andlisis de la intolerancia a la deuda externa. El cuadro 17 muestra que el
monto de la deuda publica interna en este grupo de paises ha aumentado
marcadamente durante los pasados dos decenios. Este aumento ha sido en
particular notorio en los paises asidticos —en los que no tienen trayectoria
de morosidad, pero también en Filipinas—. Sin embargo, la deuda publica
interna ha aumentado de manera significativa en algunos paises de la Améri-
ca Latina, asi como en Turquia.

En todos los paises asidticos, con la excepcidn de la India, la acumulacion
de la deuda publica interna se propulsé debido a la recapitalizacién de los
sistemas financieros internos que los gobiernos elaboraron después de las
crisis de 1997-1998. Las operaciones de rescate de sus sistemas financieros
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también contribuyeron al incremento de la deuda publica interna en Méxi-
coy Turquia. En los demds casos, incluyendo el de la India, la acumulacién
de la deuda publica interna ha sido primordialmente un reflejo del libertinaje
fiscal. Para ser més precisos, como mostraremos lineas abajo, su incapacidad
(o no disposicién) para contrarrestar las pérdidas de ingresos que resultaron
de las reformas comerciales y financieras y de la desinflacion, mediante nue-
vos impuestos o una reduccién en los gastos, invitaba a la desgracia.

Independientemente de sus origenes, y no obstante los efectos positivos
que la deuda ptiblica puede representar para los mercados financieros loca-
les, el incremento en la deuda publica interna en muchos mercados emer-
gentes quizd deja en segundo plano el progreso que han logrado muchos
paises en contener su carga de deuda externa, lo cual suscita preguntas com-
plejas en cuanto a su capacidad para superar la intolerancia perdurable a la
deuda. Salvo en caso de que se dé una revision relativamente rdpida de sus
sistemas tributario y juridico y/o se hagan esfuerzos considerables a fin de
reducir sus gastos, no parece razonable esperar que los gobiernos de todos
estos paises se abstengan de hacer, con sus deudas emitidas internamente, lo
que tantos de ellos hicieron en el pasado con tanta frecuencia con sus obli-
gaciones externas. De hecho, el cuadro 17 sugiere que una ola de reestruc-
turaciones o suspensién rotunda de pagos de las deudas publicas internas se
cierne sobre el horizonte para muchas economias de mercados emergentes
en los albores del siglo xx1.

2. Otra manifestacion de la intolerancia a la denda:
La dolarizacion interna

La deuda externa de los paises de mercados emergentes esta, casi sin excep-
ci6n, en moneda extranjera. Sin embargo, como se dijo en la seccién anterior,
los gobiernos de muchos mercados emergentes actuales también emiten
deuda interna vinculada a alguna moneda extranjera. Existen aun mds pai-
ses, incluyendo muchos de los que han experimentado inflacién muy alta o
crénica, que tienen sistemas bancarios dolarizados. El cuadro 18 proporcio-
na algunos indicadores sucintos del grado de dolarizacién interna de los
paises de mercados emergentes de nuestra muestra base para el periodo
1996-2001. La segunda y la tercera columnas muestran, respectivamente, la
dolarizacién del sector bancario (determinada con base en la proporcién de
depdsitos en moneda extranjera en el agregado monetario amplio) y la pro-
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CUADRO 18. Tipos de dolarizacion interna: Promedios del periodo
(1996-2001)

Relacion entre los
depdsitos en moneda
extranjera y el agregado
monetario amplio

Proporcion de la denda
interna en moneda
extranjera

Indice compuesto de
dolarizacion interna

Paises con al menos una suspension de pagos o reestructuracion desde 1824

Argentina 52.5 81.8 15
Brasil 0.0 19.9 2
Chile 8.3 8.4 2
Colombia 0.0 6.7 1
Egipto 26.0 5.7 4
Filipinas 27.6 0.0 3
México 5.5 0.0 2
Turquia 45.9 21.9 8
Venezuela 0.1 0.0 1
Promedio del grupo 18.4 16.0 4.2
Paises en vias de desarrollo sin trayectoria de morosidad

Corea 0.0 0.0 0
India 0.0 0.0 0
Malasia 1.8 1.7 1
Singapur 0.0 0.0 0
Tailandia 0.8 0.0 0
Promedio del grupo 0.5 0.3 0.2

FUENTES: Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) y las fuentes citadas por ellos.

porcién de la deuda publica interna en moneda extranjera como porcen-
taje de la totalidad de la deuda publica interna. La dltima columna muestra
un indice compuesto de dolarizacién que adopta valores que oscilan de 0,
cuando no existe dolarizacién interna alguna, hasta un valor maximo de
20, cuando el sistema financiero interno esti muy dolarizado.”

Aunque existe una considerable variacién en el grado de dolarizacién in-
terna entre los paises con una trayectoria de morosidad, con Argentina
(muy alto) y Colombia (muy bajo) en los extremos opuestos, es evidente
que, en general, aquellos paises con un historial crediticio poco constante,
tienen un mayor grado de dolarizacidn interna, sea cual sea la medida. Asi,
por ejemplo, segtin el indice compuesto, los paises con una trayectoria de
morosidad en la deuda externa tienen una dolarizacién cuatro veces mayor
que los demis. Esto se debe, con toda probabilidad, al hecho de que, en ge-

35 Véase en Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) los pormenores de la elaboracién de este indice de
dolarizacién.
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neral, los paises con intolerancia a la deuda tienden a ser los paises que tienen
una trayectoria de inflacién alta (y con frecuencia incluso crénica).

El cuadro 19 presenta los resultados de las regresiones de corte transver-
sal entre pafses que usan como variable dependiente el indice de dolariza-
cién interna que se muestra en el cuadro 18. Los regresores son los mismos
que se usaron en la seccién 11 para explicar la calificacion de Institutional
Investor (nuestra medida preferida del riesgo de un pais), a saber: los histo-
riales crediticios y de inflacién de los paises, asi como los cocientes deuda/
produccién de los paises.

Habida cuenta que la dolarizacidn es una manera de indizacidn, no es de
sorprender que la trayectoria de inflacidn es la variable mas importante en la
explicacion de la dolarizacién interna. El cociente deuda externa/PNB tam-
bién es significativo con un coeficiente positivo. Aunque la interpretacién
del papel de la deuda externa es menos evidente, con justificacién se podria
conjeturar que cuando la carga de deuda externa es alta, hay més probabili-
dad de que los gobiernos recurran ala financiacién inflacionaria de sus dese-
quilibrios fiscales y, en el proceso, trunquen el desarrollo de un mercado
para la deuda ptiblica nominal en moneda nacional.”®

3. Liberacion, estabilizacion y sus consecuencias para la denda

Son muchos los factores que contribuyeron al incremento alarmante en la
deuda publica interna que se presenta en el cuadro 17. Uno de los factores
clave han sido los procesos de liberacién de amplio alcance que empren-

CUADRO 19. Explicacion de la dolarizacion interna parcial:

El papel de la historia®
Nimero de 2 .
X X2 X observaciones R* ajustado
0.08 0.05 0.04 62 0.31
(2.67) (1.67) (2.00)

FUENTES: Beim y Calomiris (2001), Institutional Investor, Fondo Monetario Internacional, Esta-
disticas financieras internacionales, Credit Week de Standard and Poor’s y Debr Cycles in the World
Economy (1992), Reinhart, Rogoff y Savastano (2003), asi como célculos de los autores.

aLaregresiénes:Y; = a + By Xy; + By Xp; + B3 X3; + #;,enla que las X se definen a continuacidn,
el subindice 7 denota el pafs y #; es un término de perturbacidn. X; = porcentaje de periodos de 12 me-
ses de inflacién de 40% o mds desde 1948; X, = porcentaje de afios en estado de suspensién de pagos o
reestructuracién desde 1824; X3 = deuda externa/PNB (promedio de 1970-2000); ¥ = indice compuesto
de dolarizacién (promedio de 1996-2001). Estadisticos t entre paréntesis.

36 En realidad, este ha sido el caso en muchas de las economias muy dolarizadas.



GRAFICA 7. Impuestos evanescentes y los costos superiores
de amortizar las deundas

(Porcentaje del PIB, promedio variable de tres afios)
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CUADRO 20. El lado oscuro de la desinflacion y la liberacion

(Cambios promedio para el grupo como porcentaje del PIB)

Cambio de Cambio de Cambio de Cambio
1980-1985  1986-1990  1990-1995 ~ “cummdativo
a 1986-1990 a 1991-1995 a 1996-2000 e
a 1996-2000
Paises con al menos una suspension de pagos o reestructuracion desde 18242
Gastos del gobierno central -1.0 -0.7 0.4 -1.3
Pagos de intereses 3.4 -1.1 -0.5 1.8
Ingresos del gobierno central =29 1.7 0.0 -1.2
Recaudacién fiscal -2.0 1.0 0.5 -0.5
Impuestos sobre actividades
econémicas -0.3 -0.2 -0.4 -0.9
Déficit del gobierno central 24 -23 0.5 0.6
Ingresos por sefioreaje -0.8 -0.3 -1.2 -2.3
Paises sin trayectoria de morosidad®
Gastos del gobierno central -1.2 -27 0.5 -3.4
Pagos de intereses 0.8 -1.2 -0.6 -1.0
Ingresos del gobierno central 0.7 0.5 0.5 1.7
Recaudacidn fiscal -1.2 0.8 -0.7 -1.1
Impuestos sobre actividades
econdémicas -05 -0.6 -0.5 -1.6
Déficit del gobierno central -1.8 -3.2 0.0 -5.0
Ingresos por sefioreaje 0.5 0.3 -0.8 0.0

FUENTE: Cuadro A4 del apéndice.
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Egipto, Filipinas, México, Turquia y Venezuela.
b Corea, India, Malasia, Singapur y Tailandia.

dieron los mercados emergentes desde fines del decenio de los ochenta. La
ultima columna del cuadro 20 muestra que la liberacién del comercio trajo
consigo pérdidas de ingresos para los mercados emergentes de nuestra mues-
tra base. Se puede discernir una pauta similar en la grifica 7. La parte izquierda
traza el promedio variable de tres afios de los impuestos sobre actividades eco-
némicas como porcentaje del PIB en cuatro paises de la muestra base desde
principios de los afios ochenta hasta 2001. Las cifras muestran una reduc-
cién sostenida en la proporcidn de los ingresos derivados de los impuestos
sobre actividades econémicas en esos paises durante ese periodo. En algunos
casos, esta pérdida de ingresos fue contrarrestada por ingresos mayores de
otras fuentes (por ejemplo, de los impuestos al valor agregado). Sin embar-
go, las estimaciones del cuadro 20 muestran que, para el grupo en conjunto,
la totalidad de la recaudacién fiscal como proporcién del PIB también expe-
rimentd una reduccién acumulativa durante los pasados dos decenios.
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CUADRO 21. Ingresos de la represion financiera: Principios de los arios
ochenta y fines de los noventa®
(Porcentaje del PIB)

Principios de los asios ochentab Fines de los arios noventa®
Medida 1 Medida 2 Medida 3 Medida 2 Medida 3

Paises con al menos una suspension de pago o reestructurcion de la denda externa
desde 1824

Argentina n.d. 0.0 2.1 -0.6 -1.6
Brasil 0.5 n.d. n.d. -4.5 -3.6
Chile n.d. 0.4 -1.6 -1.7 -1.7
Colombia 0.3 -0.3 -0.2 -0.6 -0.7
Filipinas 0.8 n.d. n.d. -2.7 -0.8
México 5.8 2.0 1.5 -0.4 -0.2
Turquia 2.7 n.d. n.d. 0.4 0.5
Paises sin trayectoria de morosidad en la denda externa

Tailandia 0.8 -0.6 -2.5 -1.4 -2.1
India 2.9 n.d. n.d. -0.6 -0.5
Corea 0.6 n.d. n.d. -1.9 -2.1
Malasia 1.0 n.d. n.d. -0.7 -23

a Lasigla n.d. significa no disponible. Medida 1: estimaciones de Giovannini y De Melo (1993). Re-
caudacion fiscal calculada como la diferencia entre la tasa de interés externa y la interna efectiva multi-
plicada por el cociente de la deuda publica interna y el P1B. Medida 2: estimaciones de Easterly (1989).
Recaudacién fiscal calculada como el negativo de la tasa de interés interna multiplicado por el cociente
de la deuda publica interna real en moneda nacional y el PIB. Medida 3: estimaciones de Easterly y
Schmidt-Hebbel (1994). Recaudacién fiscal calculada como la diferencia entre la tasa de interés real
promedio de los paises de la OCDE y la tasa de interés interna real multiplicada por el cociente de los de-
positos bancarios en moneda nacional y el PIB.

b Promedio de 1980-1985, a excepcién de las estimaciones de la medida 1 para Brasil (1983-1987),
Malasia (1979-1981) y México (1984-1987).

¢ Promedio de 1996-2000; a excepcién de Corea, Tailandia y Malasia —todos los promedios de
1997-2000.

La disminucién de los impuestos sobre actividades comerciales no fue la
unica causa de la erosion de las fuentes normales de ingresos en los paises de
mercados emergentes. A raiz de la liberacién financiera, los ingresos prove-
nientes de la represion financiera también se desvanecieron, como se mues-
tra en el cuadro 21. Los limites a las tasas de interés se eliminaron y los
créditos bancarios al gobierno, a una tasa de interés subsidiada, dieron lugar
a una deuda publica interna a altas tasas de interés fijadas por el mercado.
Como presagié McKinnon a principios de los afios noventa, en muchos de
los casos el resultado fue un incremento significativo en lo que gast6 el go-
bierno en interéses internos, una tendencia que se percibe claramente en la
parte derecha de la grafica 7 y en el cuadro 20 (para los paises que tienen una
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trayectoria de morosidad). Dicho sencillamente, una gran parte de la deuda
que los gobiernos habian atiborrado sobre los intermediarios financieros a
tasas de interés por debajo de las del mercado, de repente llegaron a formar
parte de la carga de deuda de mercado de esos mismos gobiernos. Los sinto-
mas de la intolerancia a la deuda aumentaron en consecuencia.

Ademis de las pérdidas de ingresos y los costos superiores de amortizar
las deudas que se mencionaron lineas arriba, muchos de los paises de merca-
dos emergentes de la muestra base —en particular el grupo que tiene una
trayectoria de morosidad — tradicionalmente se habian apoyado enlos ingre-
sos por sefioreaje para financiar una fraccidn no trivial de sus déficits fiscales.
En cuanto esos paises lograron reducir la inflacién a porcentajes histéri-
camente bajos, los ingresos por sefioreaje se hicieron menos importantes.
Como se muestra en el cuadro 20, la disminucién acumulativa fue de mas
2% del PIB, y para algunos paises (por ejemplo, Argentina y Egipto) la
disminucién fue incluso mayor. En general, para los gobiernos que no lo-
graron conciliar sus gastos con las nuevas realidades, el resultado de la libe-
racién y la estabilizacion de la inflacién fue una mayor dependencia de la
financiacién mediante la deuda interna y/o externa.

V. REFLEXIONES RESPECTO A LAS POLITICAS PARA PAISES
CON INTOLERANCIA A LA DEUDA

Latriste realidad relatada en nuestro estudio es que una vez que un pais llega
a estar en un estado de morosidad recurrente, retiene una alta intolerancia a
la deuda que resulta dificil de soltar. Los paises pueden graduarse, y efecti-
vamente lo hacen, pero el proceso no suele ser ni rdpido ni ficil. Sin un apo-
yo politico externo (por ejemplo, la Unién Europea o, esperemos, el TLC
para México), la recuperacion puede tardar decenios o incluso siglos. Cier-
tamente, las consecuencias son aleccionadoras para los ejercicios de sosteni-
bilidad que hacen caso omiso de la intolerancia a la deuda, e incluso para los
planes de reestructuracién de la deuda que pretenden curar el problema de
manera permanente simplemente por medio de una reduccién unica del va-
lor nominal de la deuda de un pais.

¢ Cudn graves son las consecuencias de la intolerancia a la deuda? Los pai-
ses que tienen estructuras internas endebles que les hacen intolerantes a la
deuda ¢estin condenados a seguir una trayectoria de menor crecimiento y
mayor volatilidad macroeconémica? En cierto nivel, la respuesta tiene que
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ser afirmativa, pero el acceso restringido a los mercados de capitales interna-
cionales se puede considerar mds bien como un sintoma, en vez de una causa
de la enfermedad.

Ciertamente, las deficiencias institucionales que hacen intolerante a un
pais constituyen el impedimento real. El problema fundamental tiene un tri-
ple cariz. En primer lugar, la bibliografia empirica moderna del crecimiento
seflala con cada vez més frecuencia a los factores “blandos”, por ejemplo las
instituciones, la corrupcién y la gobernabilidad, como mucho mais impor-
tantes que las diferencias entre los cocientes capital/mano de obra en la ex-
plicacion de las diferencias entre paises en términos de ingresos per capita.
Sencillamente uniformar los productos marginales del capital fisico de los
paises (el sine non quo de la integracion de los mercados de capitales en un
mundo determinista) s6lo uniforma los productos marginales del trabajo
hasta un punto muy limitado.” En segundo lugar, existen métodos cuanti-
tativos que, de manera similar, sugieren que los beneficios de compartir el
riesgo que representa la integracién de los mercados de capitales (es decir,
en términos de reducir la volatilidad del consumo en lugar de aumentar el
crecimiento del consumo) quizd sean también relativamente modestos. Asi-
mismo, estos resultados pertenecen a un mundo idealizado, donde uno no
tiene que preocuparse por la inestabilidad macroeconémica gratuita induci-
da por alguna politica, una regulacién deficiente de la banca nacional, la co-
rrupcién y (no menos importantemente) politicas que distorsionan las
entradas de capital hacia la deuda a corto plazo.”® En tercer lugar, hay prue-
bas que sugieren que los flujos de capital hacia mercados emergentes son
marcadamente prociclicos y que posiblemente esto hace que las politicas
macroecondmicas en estos paises sean prociclicas también (por ejemplo, ha-
cer mds rigurosa la politica fiscal y aumentar la tasa de interés cuando hay
flujos de salida).”” Se podria argumentar que un acceso limitado, pero esta-
ble, a los mercados de capitales puede mejorar el bienestar en comparacién

37 Véase un anélisis mds amplio en Perspectivas para la economia mundial, abril de 2003, capitulo 3,
del FML

38 Prasad, Rogoff, Weiy Kose (2003) descubren que durante los afios noventa las economias que es-
taban de facto mis o menos financieramente abiertas experimentaron, por lo general, un incremento en
la volatilidad del consumo relativo a la volatilidad de la produccién, a diferencia de la premisa que dice
que la integracién de los mercados de capitales distribuye el riesgo especifico para la produccién de un
pais dado. Prasad et a/ también argumentan que la evidencia empirica de corte transversal entre paises
de los efectos de la integracién de los mercados de capitales en el crecimiento muestra, a lo sumo,
unicamente efectos endebles, y se podria argumentar que no tiene efecto alguno.

39 Véase en Kaminsky, Reinhart y Végh (2003) informacién sobre este tema.
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con la pauta de grandes altibajos que vemos con tanta frecuencia. Asi que la
idea tan profundamente arraigada que afirma que la trayectoria de creci-
miento de una economia de mercado emergente serd obstaculizada por el
acceso limitado a los mercados de deuda ya no es tan convincente como an-
tes se crefa.*

La bibliografia académica antes mencionada en realidad no marca dife-
rencias grandes entre los diferentes tipos de flujos de capital (deuda/equi-
dad/1ED, deuda a largo plazo en vez de a corto plazo, etc.). Los funcionarios
practicos que formulan las politicas, desde luego, con cierta justificacidn,
estdn interesados en la manera exacta que toman los flujos entre paises, aun-
que generalmente se opina que la inversion extranjera directa tiene propie-
dades preferibles a las que tiene la deuda. (La IED es menos voldtil, con
frecuencia estd asociada con la transferencia de tecnologia, etc.)*' En gene-
ral, compartimos la opinién que la IED y la inversién en acciones son un po-
co menos problemidticas que la deuda, aunque se debe evitar exagerar el
caso. En la prictica, los tres tipos de entradas de capital estin frecuentemen-
te interrelacionados (por ejemplo, las empresas extranjeras con frecuencia
traerdn efectivo a un pais antes de realmente adquirir una planta). Ademis,
los contratos de derivados suelen desdibujar las tres categorias, y puede re-
sultar dificil aun para las autoridades estadisticas mds diligentes separar con
gran precision los diferentes tipos de entradas de capital extranjero (sin se-
flalar que, en caso de duda, algunos paises preferirdn etiquetar una inversién
dada como IED a fin de hacer parecer menores las vulnerabilidades). Sin em-
bargo, dadas estas precisiones, seguimos creyendo que los gobiernos de pai-
ses avanzados pueden hacer mds para desalentar la dependencia excesiva en
la deuda riesgosa no indizada relativa a otros flujos de capital (Rogoff, 1999
y Bulow y Rogoff, 1990, argumentan que los sistemas juridicos de paises
acreedores deberfan modificarse de modo que dejen de dirigir los flujos de
capital hacia la deuda).

Por tltimo, se debe destacar que la deuda a corto plazo —caracteristica
identificada como la méds problemdtica en términos de precipitacion de las

40 Véase una exploracién extensa de la evidencia empirica de los efectos del crecimiento de la inte-
gracion de los mercados de capital en Prasad, Rogoff, Wei y Kose (2003).

41 Por supuesto que no siempre fue asi. Antes de 1980 muchos gobiernos consideraban la permisién
delaIED como equivalente a hipotecar su futuro, y por tanto prefirieron las opciones de endeudamien-
to o el pleno dominio. Y por supuesto, donde la IED dominaba (por ejemplo, la inversién en recursos
petroleros y naturales en los decenios de los cincuenta y sesenta), se incrementa la presién que hay para

la nacionalizacién, por lo que la IED no deberfa considerarse una panacea para un pobre desempefio de
crecimiento.
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crisis de la deuda— ayuda a facilitar el comercio de bienes y es necesaria en
cierta medida para permitir que los agentes particulares realicen estrategias
de cobertura. Desde luego, uno se imaginaria que la mayoria de los benefi-
cios esenciales de tener acceso a los mercados de capitales podrian disfrutar-
se con cocientes deuda/PNB relativamente modestos.

En general, la intolerancia a la deuda no tiene por qué resultar fatal para el
crecimiento y la estabilidad macroeconémica. Sin embargo, las pruebas pre-
sentadas aqui sugiere que para superar la intolerancia a la deuda, los encar-
gados de formular las politicas necesitan estar preparados para mantener
baja la deuda durante largos periodos, mientras realizan mds reformas es-
tructurales a fin de garantizar que el pais pueda, con el tiempo, asimilar car-
gas de endeudamiento mayores sin experimentar intolerancia. Esto se aplica
no sélo a la deuda externa sino también a la problemdtica tan moderna y cada
vez mayor de la deuda publica interna. Los encargados de formular las poli-
ticas que enfrentan presiones tremendas a corto plazo, atin asi, optardn por
participar en préstamos de alto riesgo, y a cambio del precio correcto, el
mercado asi se los permitird. Sin embargo, entender el problema fundamen-
tal deberia, por lo menos, guiar a los ciudadanos de un pais, sin sefialar a las
instituciones prestamistas internacionales y ala comunidad internacional en
general, en sus propias decisiones.

Desde nuestro punto de vista, el desarrollo de una mejor comprensién de
la morosidad recurrente con respecto ala deuda externa es esencial para per-
mitir la elaboracién de mejores politicas econémicas internas e internacio-
nales para la prevencién y solucion de crisis. La “intolerancia a la deuda”
puede identificarse sistemdticamente por un niimero de variables mds o me-
nos reducido, sobre todo la trayectoria propia de morosidad y alta inflacién
que tiene un pais. Los paises con intolerancia a la deuda enfrentan umbrales
sorprendentemente bajos en cuanto a los préstamos externos, més alld de los
cuales los riesgos de tener que suspender los pagos o de incurrir en una rees-
tructuracion llegan a ser significativos. Con la reciente explosion de los
préstamos internos, sobre la cual hemos presentado nuevos datos en este ar-
ticulo, estos umbrales de la deuda externa ahora son evidentemente mis ba-
jos, aunque la pregunta en cuanto a la medida en que la deuda interna y la
externa pueden unirse sigue sin respuesta. Urge tratar esta cuestion, en parte
debido a que la rodean muchas preguntas que se relacionan con los rescates
de la comunidad internacional. Nuestros resultados iniciales sugieren que
es probable que los mismos factores que determinan la intolerancia a la deu-
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da externa (sin destacar las otras manifestaciones de la intolerancia a la deuda,
por ejemplo, la dolarizacién interna) repercutan fuertemente en la intole-
rancia a la deuda interna. Por tltimo, mostramos que aunque a los paises
con intolerancia a la deuda les urge encontrar modos de llevar los cocientes
deuda/PNB a terreno més seguro, no es algo ficil de hacer. Histéricamente,
los casos en que los paises escapan a los altos cocientes deuda externa/PNB
mediante el crecimiento répido o pagos cuantiosos y prolongados, son por
mucho la excepcién. La mayoria de las grandes reducciones de la deuda ex-
terna entre los mercados emergentes se han logrado mediante la reestructura-
cién o la suspension de pagos. Viendo hacia el futuro, uno de los desafios serd
encontrar maneras de canalizar el capital hacia paises con intolerancia a la
deuda en modos que no impliquen endeudamiento, para impedir que el ci-
clo se repita durante otro siglo.

APENDICE DE DATOS

1. Muestra

Parailustrar la medida en que la intolerancia a la deuda hoy en dia surge de los his-
toriales crediticios de deuda externa propios de los paises (debido a la correlacién
serial de las caracteristicas, asi como los factores asociados con la reputacién), a lo
largo del articulo usamos una muestra base que comprende tres grupos de paises:
paises de mercados emergentes con trayectoria de morosidad o reestructuracién de
la deuda externa, paises de mercados emergentes sin trayectoria de morosidad y
paises de economias avanzadas (que por lo general no tienen una trayectoria de
morosidad, excepto durante tiempos de guerra, por ejemplo, Japén e Italia durante
la segunda Guerra Mundial). Incluidos en el primer grupo estin los paises con una
trayectoria de morosidad o reestructuracién que conllevaba a condiciones conce-
sionarias: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Egipto, Filipinas, México, Turquia 'y
Venezuela. Los otros dos grupos comprenden paises que no tienen una trayectoria
de morosidad en la deuda externa ni reestructuracién, pero hacemos una distin-
ci6n de las economias en desarrollo de las avanzadas. La 16gica tras esta distincién
es que las economias de mercados emergentes con un historial crediticio intachable
pertenecen a un “club de deudores” que no es el caso de sus contrapartes més avan-
zadas. Las economias de mercados emergentes sin una trayectoria de morosidad de
la muestra base incluyen: Corea, India, Malasia, Singapur y Tailandia. La muestra
base de paises avanzados incluye: Australia, Canadd, Estados Unidos, Italia, Nue-
va Zelanda y Noruega.
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2. Glosario de la deuda

Deunda externa. La totalidad de pasivos que tiene un pais con acreedores extranje-
ros, tanto oficiales (ptiblicos) como privados. Con frecuencia, los acreedores de-
terminan todos los términos de los contratos de deuda, los cuales normalmente
estan sujetos a la jurisdiccién de los acreedores extranjeros o al derecho interna-
cional (para créditos multilaterales).

Deuda publica total (denda gubernamental total). La totalidad de los pasivos que
tiene un gobierno con acreedores nacionales y extranjeros. El “gobierno” nor-
malmente comprende la administracién central, los gobiernos regionales, los
gobiernos federales y todas las demds entidades que toman préstamos con una
garantia gubernamental explicita.

Deuda piiblica interna. Todos los pasivos de un gobierno que se emiten bajo la ju-
risdiccién nacional y sujetos a ella, independientemente de la nacionalidad del
acreedor. Los términos de los contratos de deuda pueden estar determinados
por el mercado o fijarse unilateralmente por el gobierno.

Deuda piblica interna en moneda extranjera. Los pasivos de un gobierno emitidos
bajo la jurisdiccién nacional que sin embargo estdn en (o estdn vinculados a) una
moneda que no sea la moneda nacional.

CUADRO Al. Fuentes de los datos

Series Descripcion y fuentes Periodo muestra
Calificaciones crediticias de Institutional Investor, varias 1979-2002
paises de Institutional ediciones
Investor
Precios de mercado secundario Salomon Brothers, Inc., ANZ 1986-1992
de la deuda Bank Secondary Market Price
Report
El diferencial EMBI JP Morgan Chase, 1992-2002
Deuda externa/PNB Banco Mundial, Flujos mundiales 1970-2000
de financiamiento para el desarrollo
Deuda externa/exportaciones Banco Mundial, Flujos mundiales 1970-2000
de financiamiento para el desarrollo
Pagos de intereses Banco Mundial, Flujos mundiales 1970-2000
de financiamiento para el desarrollo
Deuda publica general/PNB OCDE 1970-2002

(paises de la OCDE)
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CUADRO A1 (conclusion)

875

Series Descripcion y fuentes Periodo de muestra

Deuda ptiblica general OCDE 1970-2002
exportaciones (paises de
la OCDE)

Deuda publica interna Fondo Monetario Internacional, 1980-1986
Government Fiscal Statistics; 1996-2001
estimaciones del personal
del FMI

Probabilidad de inflacién Fondo Monetario Internacional, 1958-2001
de més del 40 por ciento Estadisticas financieras internacio-

nales y Reinhart y Rogoff (2002)

Probabilidad de estar en estado ~ Beim y Calomiris (2001), Credir 1824-1999
de suspensién de pagos o Week de Standard and Poor’s y Debt
reestructuracién Cycles in the World Economy

(1992), Reinhart (2002) y célculos
de los autores
Indice de dolarizacién interna Reinhart, Rogoff y Savastano 1980-200

Relacién entre los depésito
en moneda extranjera y el
agregado monetario
amplio

Proporcién de la deuda interna
en moneda extranjera

Gastos del gobierno central/
PIB

Pagos de intereses/PNB

Ingresos del gobierno central/
PIB

Recaudacidn fiscal/PIB

Impuestos sobre actividades
econémicas/PIB

Sefioreaje/PNB

(2003)

Fondo Monetario Internacional,
Estadisticas financieras internacio-
nales y varios bancos centrales

Estimaciones del personal del FMI

Fondo Monetario Internacional,
Government Fiscal Statistics

Banco Mundial, Flujos mundiales
de financiamiento para el desarrollo

Fondo Monetario Internacional,
Government Fiscal Statistics

Fondo Monetario Internacional, Go-
vernment Fiscal Statistics

Fondo Monetario Internacional,
Government Fiscal Statistics

Fondo Monetario Internacional,
Estadisticas financieras internacio-
nales

(para parte
de la muestra
1996-2001)

1980-200
(para parte
de la muestra
1996-2001)
1996-2001
1980-2000
1970-2000
1980-2000
1980-2000

1980-2000

1980-2000
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CUADRO A2. Definicion de los promedios de 1979-2002
de los “clubes” de deudores

Calificacién promedio Calificacién promedio
Pais de Institutional Pais de Institutional
Investor Investor

Club A: Calificaciones promedio de Institutional Investor de 67.7 en adelante

Estados Unidos 92.8 Finlandia 77.2
Japon 92.5 Dinamarca 76.9
Canadi 86.0 Italia 76.4
Noruega 84.3 Espana 73.8
Singapur 79.9 Irlanda 71.4
Suecia 79.7 Nueva Zelanda 70.7
Australia 77.3

Club B: 67.7 <calificaciones de Institutional Investor < 24.1

Hong Kong 68.0 Turquia 34.9
Malasia 63.5 Filipinas 34.7
Corea del Sur 63.4 Argentina 34.7
Portugal 63.3 Marruecos 34.6
Arabia Saudita 62.8 Jordania 34.0
Tailandia 55.7 Egipto 33.7
Grecia 54.5 Paraguay 32.7
Reptiblica Checa 54.5 Panamd 325
Hungria 50.5 Polonia 32.2
Chile 47.5 Rumania 31.4
India 46.5 Kenia 29.2
Sudafrica 46.8 Costa Rica 283
Indonesia 46.0 Sri Lanka 28.2
México 45.8 Ecuador 27.7
Colombia 44.6 Nigeria 26.0
Israel 42.8 Pert 25.9
Venezuela 415 Pakistan 25.7
Argelia 39.2 Suazilandia 25.4
Ghana 37.6 Zimbabue 24.9
Brasil 37.4 Nepal 24.5
Uruguay 371 Turquia 34.9
Paptia Nueva Guinea 35.5 Filipinas 34.7
Club C: Calificaciones de Institutional Investor de 24.1 e inferiores

Reptblica Dominicana 22.7

Jamaica 21.5

Bolivia 19.0

El Salvador 18.0

Mali 16.6

Tanzania 14.7

Etiopia 11.5
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CUADRO A3. Regresiones de panel: Minimos cuadrados agrupados)

(Unicamente paises de mercados emergentes, 1979-2000)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Prob.
Modelo de efectos fijos
Deuda/PNB -0.13 0.01 -9.93 0.00
1980 -1.59 1.78 -0.90 0.37
1981 -2.31 1.76 -1.31 0.19
1982 -5.17 1.77 -2.92 0.00
1983 -9.39 1.77 -5.32 0.00
1984 —-12.60 1.77 -7.11 0.00
1985 -12.32 1.78 —-6.91 0.00
1986 -11.91 1.79 —-6.65 0.00
1987 -12.23 1.788 —6.84 0.00
1988 -12.74 1.78 -7.15 0.00
1989 -12.69 1.78 -7.12 0.00
1990 -13.17 1.77 —7.46 0.00
1991 -13.19 1.77 —7.47 0.00
1992 -13.48 1.74 -7.76 0.00
1993 -11.78 1.74 —-6.79 0.00
1994 -9.97 1.72 -5.79 0.00
1995 —-8.53 1.72 -4.97 0.00
1996 -7.85 1.71 —4.58 0.00
1997 —-6.56 1.71 -3.83 0.00
1998 -5.94 1.72 -3.45 0.00
1999 —6.64 1.72 3.86 0.00
2000 -4.26 1.72 —2.48 0.01

Coeficientes de efectos fijos en orden descendente

Malasia 79.18 Jordania 56.38
Portugal 77.24 Panamd 51.82
Corea 76.19 Filipinas 51.06
Arabia Saudita 72.04 Brasil 50.26
Grecia 70.81 Uruguay 50.17
Tailandia 70.81 Argentina 49.89
Reptiblica Checa 68.79 Turquia 48.47
Hungria 65.91 Costa Rica 45.04
Indonesia 64.78 Ghana 48.45
Chile 63.11 Ecuador 48.15
Israel 60.18 Nigeria 47.56
México 59.23 Kenia 47.52
Colombia 58.48 Paraguay 46.42
India 57.89 Sri Lanka 45.64
Venezuela 57.67 Pera 42.20
Sudifrica 54.86 Rumania 41.68
Polonia 53.98 Pakistin 40.89
Marruecos 52.42 Zimbabue 40.32

Egipto 51.95



CUADRO A3 (conclusion)?

(Todos los paises tinicamente, 1979-2000)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Prob.
Modelo de efectos fijos
Deuda/PNB -0.00 0.03 0.20 0.85
Deuda/PNB, no miembro 0.00

del Club A -0.10 0.01 -8.79

1980 -1.76 1.51 -1.17 0.24
1981 -3.10 1.49 -2.08 0.04
1982 -5.96 1.49 -3.99 0.00
1983 —-10.10 1.48 —6.81 0.00
1984 -12.77 1.48 -8.64 0.00
1985 -12.60 1.48 -8.49 0.00
1986 -12.16 1.49 -8.16 0.00
1987 -12.59 1.49 -8.47 0.00
1988 -13.02 1.48 -8.77 0.00
1989 -12.91 1.48 —-8.74 0.00
1990 -12.98 1.47 -8.83 0.00
1991 -13.08 1.47 -8.92 0.00
1992 -13.10 1.46 -9.00 0.00
1993 -11.60 1.46 -7.95 0.00
1994 -9.76 1.46 -6.71 0.00
1995 -8.47 1.45 -5.83 0.00
1996 -7.70 1.45 -5.31 0.00
1997 -6.41 1.44 —4.46 0.00
1998 -5.72 1.44 -3.96 0.00
1999 -5.92 1.44 -4.10 0.00
2000 -3.32 1.44 -2.30 0.02
Cocficientes de efectos fijos en orden descendente
Jap6n 101.70 Polonia 52.26
Estados Unidos 101.50 Israel 50.26
Canadd 94.32 Marruecos 50.11
Noruega 92.29 Egipto 49.50
Singapur 90.87 Brasil 49.26
Dinamarca 87.48 Filipinas 49.15
Finlandia 86.61 Panami 49.11
Italia 84.16 Uruguay 48.97
Australia 80.68 Argentina 48.56
Irlanda 79.56 Turquia 47.36
Malasia 77.74 Ecuador 45.61
Corea 75.31 Ghana 45.41
Arabia Saudita 72.07 Kenia 45.49
Portugal 70.16 Paraguay 45.37
Tailandia 69.49 Nigeria 44.78
Republica Checa 67.42 Sri Lanka 43.78
Hungria 64.11 Costa Rica 42.86
Indonesia 62.98 Rumania 41.06
Grecia 61.32 Peru 40.25
Chile 61.18 Pakistin 39.56
México 57.94 Zimbabue 39.05
Colombia 57.44 Jamaica 38.72
India 57.29 Tanzania 37.83
Venezuela 56.17 Bolivia 36.32
Sudifrica 53.99 Dominicana 34.12
Jordania 53.15 El Salvador 28.6

2 Variable dependiente: Calificacién de Institutional Investor.



CUADRO A4. Variables fiscales seleccionadas de paises que incurrieron
en suspension de pagos y los que no (1980-2000)

(Porcentaje del PIB)

Cambio de Cambio de Cambio de Camlbzq
19801985 1986-1990  1990-1995  G<OMETES
a 1986-1990  a 1991-1995  a 1996-2000 4 1996-2000
A. Paises con trayectoria de morosidad
Argentina
Gastos del gobierno central nd n.d 0.5 0.5
Pagos de interés -0.5 0.3 1.2 1.1
Ingresos del gobierno central -0.2 3.1 6.7 9.7
Recaudacién fiscal 1.2 0.4 0.9 25
Impuestos sobre actividades
econdémicas 0.4 -0.7 -0.1 -0.4
Déficit del gobierno central nd n.d -6.2 -6.2
Ingresos por sefioreaje -0.3 -34 -1.1 -4.7
Brasil
Gastos del gobierno central 9.7 -0.4 -6.6 2.7
Pagos de interés 12.7 -3.8 -85 0.4
Ingresos del gobierno central 1.4 2.1 -4.0 -0.6
Recaudacién fiscal -0.9 0.6 1.6 1.3
Impuestos sobre actividades -0.3 -0.1 0.2 -0.2
econdémicas
Déficit del gobierno central 8.3 -2.4 -2.6 3.3
Ingresos por sefioreaje 4.1 1.0 -6.7 -1.6
Chile
Gastos del gobierno central -7.5 -2.8 -0.1 -10.4
Pagos de interés 0.9 -0.6 -0.8 -0.6
Ingresos del gobierno central -6.3 -0.9 -1.3 -8.5
Recaudacién fiscal -5.1 0.5 -1.2 -5.7
Impuestos sobre actividades 0.3 -0.1 -0.5 -0.3
econdémicas
Déficit del gobierno central -1.2 -2.0 1.2 -2.0
Ingresos por sefioreaje 0.4 -0.1 -0.7 -0.3
Colombia
Gastos del gobierno central nd n.d 4.3 4.3
Pagos de interés 0.6 0.1 1.2 1.9
Ingresos del gobierno central n.d n.d 1.3 1.3
Recaudacién fiscal 1.7 1.8 -0.8 2.7
Impuestos sobre actividades 0.6 -1.2 -0.3 -0.8
econdémicas
Déficit del gobierno central n.d n.d 3.0 3.0
Ingresos por sefioreaje 0.5 -0.5 -1.3 -1.3
Egipto
Gastos del gobierno central -103 1.4 -5.9 -14.8
Pagos de interés 0.6 3.6 -1.3 2.9
Ingresos del gobierno central -10.7 5.2 -82 -13.7
Recaudacién fiscal =72 3.2 -0.8 —-4.8
Impuestos sobre actividades
econdémicas -3.4 -0.4 0.0 -39
Déficit del gobierno central 0.4 -3.8 2.3 -1.1
Ingresos por sefloreaje -6.1 0.0 -0.9 -7.1



CUADRO A4 (continunacion)

Cambio de Cambio de Cambio de Cﬂmlbzq
19801985 1986-1990  1990-1995  GCMUNETES
@ 19861990 @ 1991-1995  a1996-2000 ¢ (U0
Filipinas
Gastos del gobierno central 4.4 2.1 0.5 6.9
Pagos de interés 3.9 -0.3 -1.5 2.2
Ingresos del gobierno central 2.7 3.4 -0.9 5.1
Recaudacién fiscal 1.5 3.2 0.0 4.7
Impuestos sobre actividades 0.3 1.6 -1.5 0.4
econdmicas
Déficit del gobierno central 1.7 -13 1.4 1.8
Ingresos por sefioreaje -1.7 0.4 -0.3 -1.7
Mexico
Gastos del gobierno central 1.9 -9.5 -0.2 -7.7
Pagos de interés 7.9 -10.5 -0.8 -3.4
Ingresos del gobierno central 0.4 -0.6 -1.5 -1.7
Recaudacién fiscal 0.1 -1.1 -0.6 -1.6
Impuestos sobre actividades 0.0 0.2 —-0.4 -0.2
econdmicas
Déficit del gobierno central 1.5 -8.9 1.3 -6.1
Ingresos por seforeaje -3.8 -1.2 0.2 —4.7
Turquia
Gastos del gobierno central n.d 5.1 10.9 15.9
Pagos de interés n.d 0.4 7.4 7.9
Ingresos del gobierno central n.d 3.2 6.5 9.7
Recaudacién fiscal nd 1.9 6.0 7.9
Impuestos sobre actividades n.d -0.2 -0.3 -0.5
econdmicas
Déficit del gobierno central n.d 1.9 4.3 6.3
Ingresos por sefioreaje 0.4 -0.4 0.3 0.4
Venezuela
Gastos del gobierno central -4.2 -1.1 0.6 -4.6
Pagos de interés 1.0 0.8 -1.1 0.7
Ingresos del gobierno central -7.8 -1.8 1.1 -85
Recaudacién fiscal -7.4 -1.4 -0.4 -9.1
Impuestos sobre actividades -0.6 -0.8 -0.2 -1.6
econdmicas
Déficit del gobierno central 3.6 0.6 -0.5 3.8
Ingresos por sefioreaje -0.3 1.1 -0.2 0.5
. Paises sin trayectoria de morosidad
Corea
Gastos del gobierno central -15 0.9 0.9 0.3
Pagos de interés -0.3 -0.3 -0.1 -0.7
Ingresos del gobierno central -0.6 1.0 2.0 2.4
Recaudacién fiscal -0.5 -0.1 0.7 0.0
Impuestos sobre actividades -0.2 -1.1 0.0 -1.3
econdmica
Déficit del gobierno central -0.9 -0.1 -1.1 -2.0
Ingresos por sefioreaje 1.3 -0.4 -1.2 -0.3
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CUADRO A4 (conclusion)

Cambiode ~ Cambio de Cambio de Camlb;q
1980-1985  1986-1990  1990-1995  JTC 8
a 1986-1990 a4 1991-1995  a 1996-2000 4 1996-2000
India
Gastos del gobierno central 2.8 -1.4 -0.2 1.2
Pagos de interés 1.1 0.7 0.3 2.2
Ingresos del gobierno central 1.1 -0.9 -0.5 -0.3
Recaudacion fiscal 0.6 -1.3 -0.5 -1.1
Impuestos sobre actividades 0.9 -0.9 -0.4 -0.4
econdmicas
Déficit del gobierno central 1.7 -0.5 0.4 1.5
Ingresos por seforeaje 0.3 0.0 -0.8 —-0.4
Malasia
Gastos del gobierno central -6.8 -5.4 -2.8 -15.0
Pagos de interés 22 -2.6 -1.7 -2.1
Ingresos del gobierno central -23 0.3 -33 -5.2
Recaudacién fiscal -4.0 1.7 -0.8 -3.1
Impuestos sobre actividades -2.4 -0.7 -0.9 -4.0
econdémicas
Déficit del gobierno central -4.6 -5.7 0.5 -9.8
Ingresos por sefioreaje 0.5 1.8 -0.8 1.6
Singapur
Gastos del gobierno central 2.6 -7.7 2.2 =29
Pagos de interés 0.6 -2.2 -1.2 -2.8
Ingresos del gobierno central 3.1 0.4 6.3 9.8
Recaudacion fiscal -3.6 2.1 -1.2 -2.8
Impuestos sobre actividades -0.7 -0.3 -0.1 -1.1
econémicas
Déficit del gobierno central -0.4 -8.2 -4.0 -12.7
Ingresos por sefioreaje 0.0 -0.3 -1.0 -1.3
Tailandia
Gastos del gobierno central -3.0 0.2 2.4 -0.3
Pagos de interés 0.4 -1.7 -0.3 -1.6
Ingresos del gobierno central 1.9 1.7 -1.9 1.7
Recaudacién fiscal 1.6 1.7 -1.5 1.7
Impuestos sobre actividades 0.2 -03 -13 -1.4
econdmicas
Déficit del gobierno central -4.9 -15 4.3 -2.1
Ingresos por senoreaje 0.5 0.1 -0.1 0.5

FUENTE. Cilculos de los autores basados en datos del Manual de estadisticas de finanzas piblicasy
Estadisticas financieras internacionales del FMI.
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