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Resumen

Comparamos la experiencia de las crisis de deuda externa de América 
Latina, en particular la de los años ochenta, con la actual crisis eu-
ropea. Esto lo hacemos con el fin de arrojar algo de luz sobre los meca-
nismos de ajuste necesarios. Abogamos por la necesidad de un alivio 
de deuda mucho más grande en Europa. Para afrontar los problemas 
de riesgo moral que surgirían, proponemos que se proporcione dicho 
alivio condicionado a que tanto el déficit fiscal como el de cuenta co-
rriente se reduzcan a cero como una señal de compromiso.
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Abstract

We compare the experience of Latin American external debt 
crises, in particular the one in the 80s, with the current Eu-
ropean one. We do so with the aim of shedding some light on 
the needed adjustment mechanisms. We argue for the need 
of much larger debt relief in Europe. To address the moral 
hazard problems that would arise, we propose providing such 
relief conditional on the reduction of both the fiscal and the 
current account deficits to zero as a commitment signal.

1. INTRODUCCIÓN

La crisis de la zona del euro ha traído dificultades econó-
micas, ha sido un tema de gran preocupación para los 
hacedores de políticas y ha llamado la atención de muchos 

especialistas alrededor del mundo. Sin duda, encontrar una 
solución viable representa un reto enorme en muchos sentidos. 
Con esta situación como telón de fondo, el presente trabajo 
tiene un doble propósito. El primero consiste en analizar los 
principales elementos de las crisis previas de América Latina, 
en particular, cómo los hacedores de políticas respondieron 
en aquel momento. Nos enfocaremos en la crisis de los años 
ochenta, ya que queremos concentrarnos en los aspectos ma-
croeconómicos, debido a que en dicho caso no hubo crisis 
bancaria. No obstante, ocasionalmente nos referiremos a otras 
crisis de la región.

El segundo propósito es comparar estos elementos con los 
de la crisis europea económica actual. Esta comparación pue-
de ser de ayuda para identificar algunos patrones que podrían 
ser útiles para mejorar nuestro entendimiento sobre los pro-
blemas que enfrentan los hacedores de políticas en la zona del 
euro. De hecho, no obstante que cada crisis de deuda tiene sus 
idiosincrasias, hay algunos patrones comunes a todas (Rein-
hart y Rogoff, 2009). Por ejemplo, un elemento clave común a 
todas estas crisis es el exceso de gastos sobre ingresos. Al fin y 
al cabo, no tiene importancia dónde comienza el exceso si en el 
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sector privado o en el sector público. Esto es el caso debido a que 
en última instancia la deuda pública recae sobre los hogares.

En este contexto, para los hacedores de políticas y quienes 
toman las decisiones, es esencial identificar posibles indicios 
de problemas. En general, estos incluyen un exceso de consu-
mo, de inversión o de gasto público, que trae como consecuen-
cia un incremento en el déficit público o en el déficit en cuenta 
corriente. Otros indicios importantes son tasas de interés más 
bajas de lo normal o desajustes en el tipo de cambio real. Este 
último puede medirse a través del costo unitario de la mano 
de obra. Si los recursos utilizados para financiar el gasto tie-
nen como intermediario al sector bancario, es probable que 
la banca esté en problemas. Si esto sucede, se convierte en un 
problema fiscal en la medida en que reciban un apoyo guber-
namental. Más aún, las burbujas en los precios de los activos 
son perjudiciales ya que distorsionan las decisiones de consu-
mo y de inversión, sin embargo, pueden ser difíciles de detec-
tar ex ante.1

En general, las altas razones de deuda respecto al pib im-
plican un dilema. Característicamente, atender cuestiones de 
deuda trae como consecuencia una disminución de la activi-
dad económica y, por lo tanto, un aumento de dicha razón. Por 
otro lado, responder a una disminución de la actividad econó-
mica puede producir un aumento en los niveles de deuda, lo 
que incrementa dicha razón. Considerando lo anterior, por sí 
solas, estas señales no necesariamente implican una crisis in-
minente, ni la presencia de algunos factores favorables la des-
carta. Es más bien el comportamiento conjunto de estos y, en 
particular, la manera en que evolucionan a lo largo del tiempo 
lo que puede indicar una crisis.

Desde el punto de vista del análisis económico y de la res-
puesta de política, existen dos elementos clave por conside-
rar: las necesidades de financiamiento a corto plazo, lo que 
llamamos el problema de flujos, y la reducción de la deuda a 

1	 El término activos se utiliza en un sentido amplio que incluye, 
entre otros, activos financieros, bienes raíces y activos de capital.
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un monto sostenible, lo que llamamos el problema de acervo. 
Para ser más precisos, por un lado, si el gasto supera al ingre-
so disponible –incluidos los recursos financieros–, inevitable-
mente ocurre un ajuste, lo que corresponde a un problema de 
flujos. Típicamente, el ajuste afecta al consumo y la inversión, 
incluidas las cuentas públicas, que a su vez afectarán al sector 
privado. Estos ajustes, son a menudo son draconianos, e inclu-
yen reducciones significativas en el gasto agregado.

Por ejemplo, en la década de los ochenta, los países latinoa-
mericanos tuvieron que ajustar sus economías a un cese súbi-
to del financiamiento externo, un problema de flujos. Ante 
estas circunstancias, entre muchas otras, se aplicaron planes 
de ajuste que conllevaban políticas de reducción del gasto, 
como restricciones fiscales, y medidas de reorientación del 
gasto, tales como devaluaciones nominales. En general, estas 
medidas se aplicaban por medio de los acuerdos de derecho 
de giro del fmi.

Por otra parte, debido a que en las crisis también se tienen 
que afrontar desequilibrios acumulados en épocas anteriores, 
financiarlos representa una tarea ardua, un problema de acer-
vos. De hecho, una interrupción repentina no sólo se refiere a 
la falta de financiamiento del mercado, sino también a la falta 
de refinanciamiento.

Los programas de ajuste deben estar acompañados por un 
conjunto amplio de reformas estructurales para incrementar 
la productividad y, fundamentalmente y permanentemen-
te, aumentar la competitividad. Debido al tamaño usual del 
ajuste macroeconómico, los esfuerzos en la implementación 
de estos programas y de las reformas económicas deben com-
plementarse con el apoyo financiero por parte de la comuni-
dad internacional, comúnmente por medio de alguna forma 
de condonación de deuda. En efecto, un programa de ajuste 
para abordar un problema de acervos implementado solamen-
te por el país es típicamente inviable, por lo que la presencia 
de apoyo es esencial.

En el caso de América Latina, los procesos de ajuste de-
rivaron en excedentes del balance fiscal primario y en una 
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reversión en las cuentas externas. Aunque evidentemente 
necesario e inevitable, los esfuerzos para ajustar la absorción 
interna fueron insuficientes. La actividad económica per-
maneció estancada y la deuda externa respecto al pib conti-
nuó creciendo. En este marco, los países latinoamericanos 
implementaron diversas reformas estructurales, como la li-
beralización del comercio y privatizaciones que impulsaron 
los ingresos públicos. Estas reformas también tuvieron como 
objetivo aumentar la productividad y la competitividad. Ade-
más, los países lograron reestructurar sus deudas externas 
por medio del llamado Plan Brady. Considerando todo lo an-
terior, en términos de política económica, los países latinoa-
mericanos tomaron varias medidas para encontrar en algún 
momento una solución viable para su crisis.

Los países latinoamericanos enfrentaron crisis de deuda 
recurrentes en las últimas dos décadas del siglo pasado. Hoy, 
al igual que entonces, muchos gobiernos de la periferia de la 
zona del euro tienen cuantiosas deudas denominadas en una 
moneda que no emiten. Además, la crisis actual de deuda so-
berana de Europa, al igual que la crisis de América Latina an-
tes referida, es sistémica, y representa una amenaza para el 
sistema financiero internacional. Por lo tanto, para tener un 
mejor entendimiento del dilema europeo parece pertinente 
analizar cómo los países latinoamericanos reaccionaron ante 
las crisis y cómo lograron estabilizar sus economías.

Hay varias lecciones de la experiencia latinoamericana. En 
primer lugar, resulta crucial corregir los desequilibrios ma-
croeconómicos que causaron la crisis. El ajuste necesario pue-
de derivar, y probablemente así ocurrirá, en una importante 
disminución de la actividad económica en el corto plazo. No 
obstante, los costos del ajuste tenderán a ser más elevados si 
estas medidas se postergan o se adoptan con tibieza.

En segundo lugar, las devaluaciones elevadas y rápidas del 
tipo de cambio real son cruciales para ayudar a amortiguar el 
efecto negativo de la crisis en la actividad económica interna 
y para generar las divisas necesarias para el servicio de la deu-
da externa. Comúnmente, las devaluaciones reales fueron 
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implementadas mediante devaluaciones nominales. Por con-
siguiente, una política cambiaria a disposición de las autori-
dades resulta crucial para atenuar el efecto de una crisis. Sin 
embargo, la eficacia de estas devaluaciones disminuye cada 
vez que se recurre a ellas. Esto se debe a que los agentes ajus-
tan sus precios cada vez más rápido luego de una devaluación.

En tercer lugar, las medidas adoptadas para resolver una 
crisis de deuda deben implementarse de una manera creíble, 
lo que implica una respuesta de política oportuna y decidida. 
Los planes de ajuste, las reformas económicas y los procesos 
de renegociación deben de ser creíbles para que contribuyan 
eficazmente a una salida viable de la crisis.

En cuarto lugar, dado el ajuste económico para reducir la 
deuda a niveles sostenibles, una cuestión central es cómo se 
distribuirá la carga de dicho ajuste. Ello dependerá, en gran 
medida, de los acuerdos institucionales que se hayan estable-
cido antes de la crisis, de la naturaleza del proceso de ajuste 
y de la respuesta de política durante la crisis. Un asunto rela-
cionado con esto es cuán largo e intenso será el ajuste. En este 
sentido, los países latinoamericanos se encontraban en una si-
tuación ventajosa en cuanto a su posición competitiva, ya que 
implementaron devaluaciones reales.

En quinto lugar, hasta que no se introdujeron reformas es-
tructurales y se renegociaron las deudas externas, América 
Latina no obtuvo resultados concretos en términos de estabi-
lidad económica y potencial de crecimiento. En efecto, luego 
de las políticas de ajuste macroeconómico la actividad econó-
mica permaneció estancada, y la deuda externa respecto al pib 
continuó creciendo. Por consiguiente, los países latinoameri-
canos tuvieron que emprender varias reformas estructurales 
y renegociar sus deudas externas.

En muchos aspectos, la situación actual de la zona del euro 
es más difícil que la de los países de América Latina durante 
el periodo de crisis de deuda. Primero, los déficits en cuenta 
corriente y fiscales –como proporción del pib– en los países de 
la periferia europea son mayores que, por ejemplo, aquellos 
de los países latinoamericanos en los años ochenta.
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Segundo, los países de la zona del euro tienen un número 
limitado de instrumentos de política a su disposición, precisa-
mente porque forman parte de una unión monetaria. En par-
ticular, como es evidente, los miembros de la zona del euro no 
tienen los beneficios de una política cambiaria individual. Por 
lo tanto, el ajuste inmediato debe depender desproporciona-
damente de las políticas de reducción de gastos.

Tercero, la magnitud de los problemas fiscales y financieros 
en Europa, sumados a un número reducido de herramientas 
de política y mecanismos de ajuste, disminuye la credibilidad 
de las acciones de las autoridades. En la práctica, cuando se 
trata de implementar programas de ajuste económico, la cre-
dibilidad es un tema clave.

Adicionalmente, en la zona del euro existe un ciclo de re-
troalimentación negativa entre la deuda soberana y los proble-
mas del sector bancario. Aunque este ciclo no se presentó en 
América Latina en la década de los ochenta, sí tuvo lugar, en 
algunos casos, en la de los noventa. Como es bien sabido, en un 
ciclo como este, dentro de un entorno económico negativo, si 
hay perspectivas de que el sector bancario en algún momento 
necesite ayuda financiera, el gobierno podría enfrentarse a un 
problema de deuda aún mayor, que reduciría sus grados de li-
bertad para actuar ante cualquier otra eventualidad. Por con-
siguiente, esto empeoraría la posición de los bancos. Aunque 
el tema de la banca es importante por sí solo, nos enfocaremos, 
como dijimos, en los aspectos macroeconómicos de las crisis.

Cuarto, el costo del ajuste recaerá en algún momento en 
algunos grupos. Si bien lo ideal sería que el peso del ajuste se 
dividiera de manera equitativa, no será así debido a los meca-
nismos y acuerdos institucionales prevalecientes. En conse-
cuencia, un tema central es a qué grupos les tocará qué carga. 
Dentro de un país, esto suele ser un asunto complicado ya que, 
como es entendible, nadie quiere perder. Dentro de un grupo 
de países soberanos, podríamos bien considerarlo como un 
nudo gordiano.

Quinto, la corrección de desequilibrios macroeconómi-
cos es extremadamente costosa en términos de la actividad 
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económica y menores niveles de vida, y por lo tanto puede lle-
gar a ser incluso políticamente inviable. Lo que es más, esto 
coloca en el primer plano la disyuntiva entre la necesidad de 
ajuste y la necesidad de crecer. En este contexto, es indispensa-
ble la adopción de reformas estructurales y medidas enfocadas 
al alivio de la deuda. Para este último punto recomendamos 
la reducción a cero de los déficits fiscal y de cuenta corriente, 
como una señal de compromiso para atenuar el problema de 
riesgo moral que se presentaría.

El resto del artículo se divide en tres secciones y un apéndi-
ce. En la sección 2 analizamos los principales elementos de las 
crisis de deuda de América Latina, concentrándonos en las de 
la década de los ochenta. Incluimos una breve descripción de 
los orígenes, analizamos los procesos de ajuste y las respues-
tas de política, y nos centramos en cómo se superó la crisis. En 
particular, analizamos las reformas estructurales que se adop-
taron en los países latinoamericanos y sus procesos de renego-
ciación de la deuda externa.

La sección 3 examina los componentes clave de la crisis ac-
tual de deuda soberana de la zona del euro. Posteriormente, 
continúa con la comparación de la magnitud de los desequili-
brios actuales de Europa con los de América Latina durante la 
década de los ochenta. Además, nos referimos a las consecuen-
cias de ser parte de una unión monetaria, en contraste con la 
crisis de América Latina, donde en cada caso, por ejemplo, el 
tipo de cambio real fue un amortiguador crucial para el impac-
to del ajuste sobre la economía. En términos más generales, ser 
parte de una unión monetaria reduce de manera significativa 
la cantidad de mecanismos de ajuste disponibles. Adicional-
mente, estos mecanismos permiten compartir el riesgo entre 
los agentes económicos y repartir el peso del ajuste.

Por último, en la sección 4 incluimos algunos comentarios 
a manera de conclusión. Complementariamente,presentamos 
en el apéndice un modelo de incumplimiento de pagos sobera-
nos para una economía abierta y pequeña que ilustra la diná-
mica de las principales variables macroeconómicas en épocas 
de acumulación de desequilibrios así como en periodos de 
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ajuste, y lo más importante, muestra que debido a la gravedad 
de los ajustes necesarios, en ciertos casos, la decisión óptima 
es que los gobiernos de los países afectados cesen sus pagos. 
Desafortunadamente, en la situación actual, esto no es un buen 
augurio para la Unión Monetaria Europea (ume). El modelo 
también ayuda a formalizar algunas de las ideas que incluimos 
a lo largo del artículo.

2. LAS CRISIS DE DEUDA DE AMÉRICA LATINA

Durante la segunda mitad de la década de los setenta y princi-
pios de la de los ochenta, los países latinoamericanos contraje-
ron deudas considerables con el extranjero. Desde 1975 hasta 
1982, la deuda externa a largo plazo de estos países aumentó 
de un 20% a un 35% con respecto a su pib (de 68,000 millones 
a 238,000 millones de dólares). De hecho, en 1982, la deuda 
externa total de la región latinoamericana, incluida la deuda 
a corto plazo y el crédito del fmi, se ubicó en un 49% con res-
pecto a su pib (332,000 millones de dólares). Este incremento 
en la deuda externa fue posible debido a la disponibilidad de 
los fondos prestables ofrecidos por los bancos comerciales de 
las economías avanzadas 

El origen del incremento substancial de los préstamos ex-
ternos contribuyó directamente al aumento de los desequili-
brios macroeconómicos de América Latina. En particular, 
reflejaron un exceso de absorción interna con respecto a los 
ingresos y, por consiguiente, se produjo un incremento en 
los déficits en cuenta corriente. En la mayoría de los casos, las 
políticas fiscales expansionistas fueron la razón principal del 
aumento de los desequilibrios, como ocurrió en Argentina, 
Brasil y México.2 Sin embargo, en otros países, como Chile, la 

2	 En México, las políticas macroeconómicas expansivas que se apli-
caron en la década de los setenta y a principios de la de los ochen-
ta llevaron a un crecimiento desmesurado del sector público, y 
deterioraron las cuentas financieras de manera significativa. El 
descubrimiento de importantes reservas de petróleo a mediados 
de los setenta desató una ola de optimismo en las perspectivas de 
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mayoría de los desequilibrios pueden ser atribuidos en buena 
medida al sector privado, y las políticas fiscales sólo desempe-
ñaron un papel marginal.3 Asimismo, el tipo de cambio no-
minal permaneció fijo a pesar del incremento de los precios 
internos relacionado con el desequilibrio entre la demanda 
agregada y el producto. Esta situación derivó en la sobrevalua-
ción de los tipos de cambio reales, que ahondaron aún más los 
desequilibrios antes referidos (por ejemplo, ver Sachs, 1989; 
Dornbusch, 1984; y Edwards, 1989).

A pesar de las fuerzas económicas específicas que había de-
trás, estos países aumentaron sus deudas externas con una rapi-
dez vertiginosa. Llanamente, el drástico aumento de la deuda 
no era sostenible en el mediano o largo plazo. En este marco, en 
los primeros años de la década de los ochenta varios choques 
externos desencadenaron la crisis de la deuda en la región. Más 
concretamente, hubo tres choques fundamentales para que 
sobreviniera la crisis: un aumento en las tasas de interés inter-
nacionales, un clima de recesión en las economías avanzadas, 
y una caída en los precios de las materias primas. Desde luego, 
a pesar de que la crisis de deuda se desató con estos choques, 
las causas subyacentes ya existían desde hacía mucho tiempo, 
en particular el mal manejo macroeconómico en los países de 
América Latina (por ejemplo, véase Dornbusch, 1984; Wies-
ner, 1985; Edwards y Larraín, 1989 y 1991). De hecho, cuando 

la economía mexicana, que derivó en un incremento de los gastos 
y de los préstamos desde el exterior. En resumen, en el caso de Mé-
xico, las políticas expansivas fueron la fuerza detrás del desarrollo 
de los desequilibrios macroeconómicos (Cárdenas, 1996; Lustig, 
1998).

3	 En Chile, la política fiscal casi no influyó en el aumento de los 
desequilibrios; la mayor parte del gran crecimiento de la deuda 
externa de Chile fue contratado por agentes privados sin garantías 
estatales. La liberalización financiera y comercial de la economía 
chilena permitió al sector privado financiar una inmensa expan-
sión de los gastos nacionales con préstamos del exterior (Edwards 
y Cox-Edwards, 1992; Ffrench-Davis, 2002).
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se desató la crisis, estas economías ya estaban en una situación 
de alta vulnerabilidad.

Hacia finales de 1982, casi todos los países de la región habían 
experimentado una reversión en su financiamiento externo. 
Para dar cuenta de la magnitud, la gráfica 1 brinda informa-
ción sobre los flujos netos y las transferencias de deuda exter-
na de largo plazo de los países de la región, y sobre sus cuentas 
corrientes durante los años ochenta. Los flujos netos de deuda 
externa, que corresponden a la diferencia de los desembolsos 
de los nuevos préstamos menos las amortizaciones de los prés-
tamos previamente contratados, alcanzaron un punto máximo 
de 4.9% del pib (38,000 millones de dólares) en 1981, y luego 
cayeron durante la década de los ochenta. De hecho, precisa-
mente después de 1982, los países latinoamericanos sólo pu-
dieron obtener nuevos préstamos de los bancos como parte de 
los llamados paquetes de préstamos concertados. Para estos 
préstamos, los acreedores estuvieron de acuerdo en otorgar 
préstamos adicionales como una medida para reestructurar 
los pagos de las deudas (Edwards, 1989).

A la luz de la reversión en el financiamiento externo, los 
países endeudados se vieron obligados a realizar ajustes. En 
particular, tuvieron que reducir, y en la mayoría de los casos 
eliminar, la diferencia entre la absorción interna y el ingreso 
nacional, lo que derivó en una disminución significativa en los 
déficits en cuenta corriente en América Latina durante la dé-
cada de los ochenta (gráfica 1). Además, debido al monto de las 
amortizaciones de préstamos y de los pagos de intereses, estos 
países tuvieron la necesidad urgente de generar saldos supera-
vitarios en sus balanzas comerciales para poder cumplir con el 
pago de la deuda externa. Aun así, las transferencias netas de 
la deuda externa de largo plazo permanecieron en un 2.06% 
del pib (16,000 millones de dólares) en 1981, reduciéndose al 
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0.31% del pib (dos mil millones de dólares) en 1982.4, 5 En 1983, 
las transferencias netas de recursos alcanzaron un –1.61% del 

4	 Las transferencias netas de la deuda externa a largo plazo equiva-
len a los desembolsos del préstamo menos el servicio total de la 
deuda. El servicio total de la deuda equivale a la amortización de 
préstamos más los pagos de los intereses.

5	 Durante este periodo, los desembolsos del préstamo, las amortizacio-
nes de préstamos y los intereses de los préstamos están disponibles 
sólo para deudas externas a largo plazo en las World Debt Tables, del 
Banco Mundial. Por lo tanto, la información respectiva a las transfe-
rencias netas a corto plazo, por lo que sabemos, no está disponible. 
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AMÉRICA LATINA: INDICADORES FINANCIEROS SELECCIONADOS

Gráfica 1
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B. T
   

   
A L²

(porcentaje del )

C. C 
 A L³
(porcentaje del )

¹ Los flujos netos de deuda externa equivalen a los desembolsos de nuevos préstamos
menos las amortizaciones de créditos. Excluye créditos del . Fuente: Banco
Mundial, World Debt Tables (varias ediciones).
² Las transferencias netas de deuda externa son iguales a los desembolsos de
préstamos menos el servicio total de deuda (las amortizaciones de créditos más los
pagos por intereses). Excluye los créditos del . Fuente: Banco Mundial, World
Debt Tables (varias ediciones).
³ América Latina y el Caribe. Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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pib (–9,900 millones de dólares). En síntesis, este proceso re-
quirió necesariamente de un ajuste serio en la región.

En lo que sigue, nos concentraremos en cuatro países de 
América Latina, a saber, Argentina, Brasil, Chile y México. 
Durante el decenio de los ochenta, todos estos países sufrieron 
una reversión en el financiamiento externo, y en 1982 la deuda 
externa total de estos equivalía al 72% del pib regional. Esto 
los convierte en casos representativos de la región.

2.1 El ajuste económico y las políticas de respuesta

Una vez que se desata una crisis, ocurre lo inevitable: es decir, 
la respuesta de política y un ajuste económico. Como mencio-
namos, distinguimos entre los problemas de flujos y los de 
acervo. Esta distinción es útil, en particular, debido a que la 
respuesta de política es diferente en cada caso.

A menudo, en cuanto al problema de flujos, el ajuste es bas-
tante rápido y draconiano. Con algún financiamiento dispo-
nible, el ajuste puede lograrse de manera más gradual. Sin 
embargo, aunque es preferible un ajuste gradual, este pone 
en peligro la credibilidad. En este sentido, puede que se bus-
que una sobrerreacción en los indicadores del mercado, ya que 
esto le otorga mayor credibilidad al ajuste.

En general, el punto crucial de este ajuste es en los gastos. 
Dos variables clave son el consumo y la inversión. Además, una 
disminución en la demanda agregada de un país, en compara-
ción con sus socios comerciales, a la postre deriva en la depre-
ciación del tipo de cambio real. Hay tres maneras de abordar 
esta cuestión. Primero, se puede administrar de manera acti-
va el tipo de cambio nominal. Sin embargo, esto típicamente 
conlleva problemas inflacionarios. Segundo, se pueden admi-
nistrar los diferenciales de inflación con los principales socios 
comerciales. No obstante, si estos tienen niveles de inflación 
bajos, es probable que esto implique procesos deflacionarios 
asociados con recesiones. Así, para alcanzar mayor competiti-
vidad, se debe reducir no sólo el tipo de cambio nominal, sino 
también el nivel general de precios. Tercero, se podría recurrir 
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a una combinación de ambos. En efecto, al haber importan-
tes disyuntivas económicas, la segunda mejor respuesta es co-
múnmente una combinación de políticas. En suma, el ajuste 
de flujos y la modificación concomitante de precios relativos 
pueden lograrse con la administración del tipo de cambio, el 
diferencial de inflación, interna menos externa, o una com-
binación de ambos.

No obstante, con respecto a la deuda interna, un aumento 
de la inflación contribuye a disminuir el sobreendeudamien-
to, ya que diluye la deuda nominal emitida por el gobierno, 
mermando su valor en términos reales. Así, actúa como un 
mecanismo para compartir el riesgo en la medida que obliga 
a los agentes a compartir el peso del ajuste, aunque de manera 
imperfecta. Por el contrario, la deflación involucra un incre-
mento del valor real de la deuda nominal y, además, lleva a un 
costo de ajuste aún más asimétrico. Asimismo, como se men-
cionó anteriormente, las situaciones deflacionarias se asocian 
con recesiones.

Lo que es más, el servicio de la deuda externa requiere de 
dos tipos de transferencias de recursos. Primero, las transfe-
rencias de los agentes privados internos al sector público in-
ternos, lo que requiere de fuertes ajustes fiscales y de políticas 
crediticias restrictivas. Segundo, las transferencias de los deu-
dores en los países, principalmente los gobiernos nacionales, 
a los acreedores extranjeros, lo que necesariamente requiere 
de ajustes serio en la absorción interna y superávits en las cuen-
tas externas. Así, a fin de asignar transferencias de recursos al 
exterior, los países deudores a menudo recurren a una combi-
nación de políticas de reducción y de reorientación de gastos.

Por lo general, una vez que surge un problema de acervos, 
es el sector público el que lo asume, como sucedió en América 
Latina durante la década de los ochenta. Sin embargo, en el 
caso de Europa, los hogares y los bancos también enfrentan un 
problema de acervos, así que es fundamental que este proble-
ma no empeore y que, en este contexto, se reconozca el papel 
crucial del respaldo y del alivio de deuda.
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Dentro de un país, el problema de acervos se reduce a la de-
terminación, ya sea indirecta por medio de un conjunto de 
políticas o directa mediante la negociación, de qué grupos ab-
sorberán la carga del ajuste. Las negociaciones, por razones 
obvias, son complicadas, porque nadie quiere asumir costos. 
Una política a la que se recurre frecuentemente es la inflación, 
ya que, como explicamos, distribuye el peso del ajuste. Sin em-
bargo, trae consigo sus muy conocidos costos. En el caso eu-
ropeo, debido a los acuerdos institucionales, la inflación no 
está  en discusión; así, conjunto de políticas es, en esencia, lo 
mismo que un proceso de negociación. Además, muchas de 
las eventualidades que hemos presenciado en la actualidad 
nunca se previeron, lo que lo hace un problema intrincado, 
por decir lo menos.

2.1.1 Flujos

Las políticas de ajuste contribuyeron a la disminución de la ab-
sorción interna; de los gastos de inversión, siguiendo diferen-
tes canales; y en algunos casos, de los distintos componentes 
del consumo. Primero, una parte importante de cualquier pro-
grama de ajuste macroeconómico es el conjunto de medidas 
para la reducción de gastos, mayormente la restricción fiscal. 
Estas medidas, en el corto plazo, tenderían a atenuar el creci-
miento económico. Así, parte de la reducción observada en el 
consumo y en la inversión puede deberse a la disminución de 
la actividad económica.

La contracción económica inicial, asociada con el ajuste 
macroeconómico junto con la gravedad de la crisis de deuda, 
afectó al consumo y la inversión por medio de un impacto ne-
gativo en la confianza de los agentes privados. La grave rece-
sión propició una ola de expectativas pesimistas, que indujo 
a los agentes a reducir aún más el consumo y a disminuir, pos-
poner, o incluso cancelar gastos de inversión (Serven y Soli-
mano, 1993).

Segundo, los agentes privados de los países altamente en-
deudados sufrieron restricciones crediticias en los mercados 
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financieros internacionales. Los programas de ajuste a menu-
do incluían políticas crediticias restrictivas que redujeron la 
cantidad de fondos prestables disponibles al sector privado 
(Green y Villanueva, 1991). Estas restricciones a los límites de 
crédito afectaron de manera negativa a los hogares y, en con-
secuencia, al consumo. Como resultado, las empresas priva-
das tuvieron menor acceso al financiamiento durante los años 
ochenta, lo que contribuyó a la baja de las tasas de inversión 
observadas en el periodo.

Tercero, los programas de ajuste también incluyeron deva-
luaciones reales a fin de corregir los desequilibrios externos. 
Durante la década de los ochenta, las autoridades de América 
Latina implementaron devaluaciones nominales en sus respec-
tivos países con el objetivo de generar depreciaciones reales 
como parte del ajuste económico. Esto afectó al consumo ad-
versamente a tal punto que se redujeron las restricciones pre-
supuestarias de los particulares. Además, estas depreciaciones 
incrementaron el costo de los bienes de capital extranjeros en 
términos de los bienes nacionales. Adicionalmente, debido a 
que la mayoría de las industrias de los países latinoamerica-
nos importaban gran cantidad de bienes de capital, una depre-
ciación real afectaba negativamente las inversiones privadas, 
sobre todo en el caso de los sectores no comerciables que im-
portaban maquinarias y equipo (Buffie, 1986).

El consumo y los gastos de inversión también se vieron afec-
tados negativamente  por otros factores. En particular, la ines-
tabilidad macroeconómica asociada con las elevadas tasas de 
inflación implicó un alto grado de incertidumbre, que por sí 
mismo tuvo un efecto adverso en la inversión (Rodrik, 1989). 
Por ejemplo, la falta de un ambiente macroeconómico estable 
provocó en los inversionistas un alto grado de incertidumbre, 
asociado con posibles importantes fluctuaciones en los precios 
relativos. Esta situación tendió a distorsionar los precios, ha-
ciendo a la evaluación de proyectos de inversión más complica-
da; como resultado, se redujeron los horizontes de planeación 
de los agentes.
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Todo lo expuesto contribuyó a deprimir el consumo y la 
inversión. Para ilustrar el papel que desempeñaron los dife-
rentes componentes del gasto interno en el proceso de ajuste, 
la gráfica 2 muestra el comportamiento de la producción, el 

A. A B. B

C. C¹ D. M

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1980 1982 1984 1986 1988 1990

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1980 1982 1984 1986 1988 1990

PIB
Consumo privado
Inversión

PIB
Consumo privado
Consumo público
Inversión

PIB
Consumo privado
Consumo público
Inversión

PIB
Consumo privado
Consumo público
Inversión

PIB, CONSUMO E INVERSIÓN

Gráfica 2

Índice 1980=100

¹ Inversión 1981=100.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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consumo y la inversión en el grupo de países seleccionado du-
rante la década de los ochenta. Como es claro, el ajuste recayó 
sobre el consumo y, en especial, sobre la inversión. Para com-
plementar esta información, el cuadro 1 muestra la inversión 
como proporción del pib en ese momento. En los países con-
siderados, las razones de inversión disminuyeron luego del 
comienzo de la crisis de deuda en 1982, siendo Chile parti-
cularmente afectado.

Como se puede ver en la gráfica 2, aunque con dinámicas dis-
tintas, el ajuste en los componentes de la demanda agregada inter-
na fue grave y duradero. Si bien las dinámicas de ajuste en Chile y 
en México son un poco más similares entre sí, podemos ver que a 
fines de los años ochenta y principios de los noventa, Brasil y Ar-
gentina aún se encontraban muy lejos de superar la crisis.

La contraparte de la disminución de la absorción interna 
fue un incremento importante en las exportaciones netas. La 
gráfica 3 muestra la evolución, en aquel momento, de las ex-
portaciones y las importaciones de Argentina, Brasil, Chile y 
México. Como se puede observar, sus exportaciones comenza-
ron a aumentar rápidamente, mientras que sus importaciones 
registraron una contracción significativa. Además, la activi-
dad económica y los proyectos de inversión en América Latina 
requerían bienes de capital e insumos extranjeros, por lo que 
la disminución de la actividad económica y de las inversiones 
contribuyó a la reducción en las importaciones. Asimismo, 
los cambios en los precios relativos relacionados con la depre-
ciación del tipo de cambio real hicieron que los gastos en los 
bienes importados se destinaran a bienes nacionales, contri-
buyendo a una disminución en las importaciones también por 
medio de este canal.

Las políticas de reorientación de gastos involucraron deva-
luaciones nominales para producir depreciaciones del tipo 
de cambio real.6 Según se preveía, los cambios en los precios 

6	 Al principio, en algunos casos, las devaluaciones nominales se com-
binaron con la adopción de restricciones comerciales (Edwards, 
1987).
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A. A B. B

C. C D. M
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IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES

Gráfica 3

Índice 1980=100

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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relativos asociados a las depreciaciones reales aumentarían 
las exportaciones netas, y contribuirían a mejorar los saldos 
de las cuentas externas.7 Esto ayudó a obtener divisas para 
cumplir con los pagos de la deuda externa. Evidentemente, se 
estimaba que la expansión del sector de bienes comerciables 
amortiguaría el impacto negativo de los choques externos en 
la actividad económica interna. 

De hecho, las elevadas devaluaciones nominales tuvieron 
un papel importante en la depreciación de la moneda nacio-
nal en términos reales. La gráfica 5 muestra la tasa de deva-
luación nominal para cada uno de los países latinoamericanos 
que se han seleccionado. El grado de devaluación del tipo de 
cambio nominal varió de un país a otro, pero en general fue 

7	 Según la llamada condición de Marshall-Lerner, un efecto positivo 
de una depreciación real en la balanza comercial requiere que la 
suma de la elasticidad precio de la demanda de exportaciones e 
importaciones sea superior a uno.

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1980 1982 1984 1986 1988 1990

AMÉRICA LATINA: CUENTAS EXTERNAS

Gráfica 4

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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significativo. En consecuencia, estos países sufrieron aumen-
tos substanciales en los niveles de precios internos. En este sen-
tido, la gráfica 5 también incluye información sobre las tasas 
de inflación de estos países. 

Intentando evitar que el incremento de la inflación nacional 
erosionara el efecto de las devaluaciones nominales en el tipo 
de cambio real, estos países emprendieron políticas cambia-
rias activas. En efecto, la paridad nominal se ajustó de manera 
continua. Un programa utilizado con frecuencia consistió en 
la adopción de regímenes en los que el tipo de cambio nominal 
se devaluaba de manera periódica, basados principalmente en 
el diferencial entre las tasas de inflación interna y externa (Ed-
wards, 1989).8 Por consiguiente, estos países lograron inducir 

8	 Además, en algunos casos, la política del tipo de cambio también 
consistió en la adopción de tipos de cambio múltiples. Por ejem-
plo, en Chile y en México, el sector privado tuvo acceso a divisas 
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depreciaciones del tipo de cambio real, de manera que se ate-
nuó la contracción de la actividad económica 

La demanda por exportaciones provenientes de América La-
tina se vio favorecida por la recuperación económica mundial 
tras la recesión de los años 1981-1982, así como por las condi-
ciones económicas internacionales favorables durante el resto 
de la década. Así, estos países pudieron lograr una reversión 
en sus balanzas comerciales, que pasaron de ser deficitarias, a 
principios de la década de los ochenta, a superavitarias a me-
diados de esta. La mejoría en las balanzas comerciales les per-
mitió a estos países comenzar a subsanar los déficits en cuenta 
corriente. La gráfica 4 muestra la balanza comercial y la cuenta 
corriente, reflejando la magnitud de los ajustes.

La práctica de recurrir periódicamente a devaluaciones 
nominales para mantener un tipo de cambio real depreciado 
contribuyó directamente al aumento de la tasa de inflación 
en América Latina (gráfica 5). De hecho, como es bien sabido, 
cada vez que se propician devaluaciones reales por medio de 
devaluaciones nominales, las últimas tienden a ser cada vez 
menos eficaces debido a que se necesita sorprender a los agen-
tes. En la práctica, si los agentes prevén perfectamente las de-
valuaciones nominales, ajustarán los precios de acuerdo con 
ellas, de manera que no se modificará (ceteris paribus) el tipo de 
cambio real (por ejemplo, véase Calvo, Reinhart y Vegh, 1995). 

Con el objetivo de aumentar las posibilidades de una sorpre-
sa, los hacedores de políticas estarán tentados a efectuar deva-
luaciones nominales cada vez mayores. Por lo tanto, se desata 
una carrera entre la inflación y las devaluaciones del tipo de 
cambio nominal, y, por lo tanto, como dijimos, se acelera la 
tasa de inflación. Este problema es análogo a la posibilidad de 
sorprender a los agentes en el contexto de la política moneta-
ria. La aplicación de dicha política generó costos enormes en 
términos de la inflación. El cuadro 2 muestra el tipo de cambio 
real bilateral con respecto a dólar de Estados Unidos para cada 

a tipos de cambio preferenciales cuando la finalidad era el pago 
de deuda externa.
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uno de los cuatro países analizados. Como se puede observar, 
en estos países, el tipo de cambio real sufrió una depreciación 
durante la década de los ochenta, como se esperaría dada la 
necesidad de solucionar un problema de cuenta corriente. Sin 
embargo, también se observaron tasas de inflación crecientes. 
Estas cuestiones ponen de manifiesto los retos de inducir una 
devaluación real por medio de una nominal. 

Evidentemente, al desatarse la crisis, los países endeudados 
siguieron políticas de reducción de gastos enfocadas a mejorar 
las cuentas fiscales mediante el recorte del gasto público y el 
aumento de las tasas de impuestos. Como se mencionó, la ma-
yoría de los gobiernos latinoamericanos tenían déficit fiscales 
significativos durante los años previos a la crisis, y en buena me-
dida dependía de los préstamos del exterior para financiarlos. 
La deuda externa correspondía mayormente al sector públi-
co. Así, la reducción de los flujos netos de la deuda y el hecho 
de que los gobiernos absorbieran la deuda privada externa hi-
cieron que el ajuste de las cuentas fiscales se convirtiera en un 
requisito para el servicio de la deuda externa. De hecho, era 
inconsecuente si los gastos eran privados, ya que las pérdidas 
de los bancos u otras instituciones, en algún momento, serían 
asumidas por el gobierno. Por ejemplo, con respecto a la cri-
sis mexicana de los años noventa, mucho se ha debatido si el 
problema original fueron los gastos públicos o los privados.

Las gráficas 6 y 7 muestran datos sobre los balances prima-
rios y los requerimientos financieros del sector público para los 
países analizados. Estos países lograron mejorar sus balances 
primarios con rapidez.9 En particular, después de 1982, Brasil 
y México generaron superávits. En el caso de México, la magni-
tud del ajuste fue significativa, registrando de 1981 a 1988 un 
cambio de 16 puntos porcentuales, como proporción de su pib. 

A pesar de los grandes esfuerzos por reducir el gasto públi-
co y por recaudar mayores ingresos fiscales, los déficits (me-
didos por los requerimientos financieros del sector público) 

9	 El saldo primario no incluye el pago de intereses. Esto será impor-
tante más adelante.
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SALDO FISCAL PRIMARIO

Gráfica 6

(porcentaje del )

Fuentes: Easterly (1989) y Banco de México, The Mexican Economy, 1996.
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Gráfica 7

(porcentaje del )

Fuentes: Easterly (1989) y Banco de México, The Mexican Economy, 1996.
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aumentaron durante el proceso de ajuste. Esto fue, principal-
mente, dado el rápido aumento de los pagos  gubernamenta-
les de intereses , ya que una parte importante de los préstamos 
del exterior se había contratado a tasas variables, y aproxima-
damente en la misma época se desató un aumento inesperado 
en las tasas internacionales de interés.10

El aumento de las tasas de interés presionó de manera sig-
nificativa la posición fiscal de los países latinoamericanos. De 
hecho, las devaluaciones de las monedas nacionales, como 
parte de los programas de ajuste, incrementaron el servicio de 
la deuda externa en moneda nacional y, consecuentemente, 
contribuyeron al deterioro de los saldos fiscales.11 

Las tasas de interés nominales aumentaron significati-
vamente. Sin embargo, dadas las tasas de inflación de aquel 
momento, las tasas reales eran demasiado bajas o, en su ma-
yoría, negativas. La crisis de la deuda externa afectó significa-
tivamente las fuentes de financiamiento del déficit del sector 
público. Hasta el comienzo de la crisis, los déficits fiscales, en 
gran medida, eran financiados por préstamos del exterior. Sin 
embargo, la disminución brusca del financiamiento externo 
para los países latinoamericanos obligó a los gobiernos a de-
pender significativamente del impuesto inflacionario y de la 
emisión de deuda pública interna (Easterly, 1989).

10	 El acuerdo típico de préstamos con el extranjero consistió en un 
crédito sindicado a largo plazo con tasas de interés variables. Al-
rededor de dos tercios de los acuerdos de deudas de los países en 
desarrollo estaban atados a las tasas libor variables (fdic, 1997). 
En este contexto, la restricción monetaria que emprendió la Re-
serva Federal derivó en un aumento brusco de las tasas de interés 
denominadas en dólares, incluidas las tasas libor. Esto resultó en 
un aumento significativo de los costos del servicio de la deuda. Las 
tasas libor fueron sensibles a los cambios de las tasas de interés de 
corto plazo de Estados Unidos porque los depósitos de eurodivisas 
eran un mercado principalmente denominado en dólares.

11	 El efecto negativo de las devaluaciones en las cuentas fiscales se 
atenuó en aquellos países donde las empresas exportadoras más 
importantes eran propiedad del Estado.
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Además, con el objetivo de obtener ingresos adicionales, 
los gobiernos llevaron a cabo prácticas financieras restricti-
vas acompañadas de inflación. En general, los gobiernos esen-
cialmente pagaron menos a los ahorradores internos cautivos 
recurriendo a diferentes políticas. Entre otras, se incluyen los 
controles del tipo de cambio y las restricciones a la movilidad 
del capital, los controles de las tasas de interés internas que las 
mantenían en niveles relativamente bajos, y el otorgamiento 
de préstamos forzosos al gobierno por parte de las institucio-
nes financieras nacionales, entre otras. En algunos casos, la 
propiedad estatal de bancos comerciales hizo que el proceso 
de otorgamiento de créditos al gobierno fuera directo. Prin-
cipalmente, como las tasas de inflación elevadas diluyeron la 
deuda denominada en moneda nacional, de facto, se puso en 
marcha otro mecanismo de ajuste. El revisar la gráfica 5 permi-
te analizar hasta qué punto se penalizaba a los acreedores, en 
especial en Argentina y Brasil. En efecto, esto llevó a la trans-
ferencia de recursos de acreedores a deudores. 

Estas medidas contribuyeron a la reducción del crédito otor-
gado al sector privado y mantuvieron las tasas de interés reales 
ex post en niveles extremadamente bajos, o negativos. Al res-
pecto, la gráfica 8 muestra la evolución del crédito interno al 
sector privado en Argentina, Chile y México durante la crisis 
de la deuda. La gráfica 9 muestra los valores reducidos que al-
canzaron las tasas reales de los depósitos ex post en Chile y Mé-
xico durante los ochenta.

Además, la contención de los salarios fue otro elemento de 
las políticas para reducir gastos. Hay dos elementos princi-
pales en esto. En primer lugar, las empresas enfrentaron sa-
larios reales más bajos, lo cual les permitió ser relativamente 
más competitivas en el exterior. Segundo, como se necesitaba 
reducir la absorción interna, los menores salarios reales per-
mitieron que la fuerza de trabajo tomara parte de las pérdidas 
asociadas. El cuadro 3 muestra el salario mínimo real urbano 
para nuestro grupo seleccionado de países de América Lati-
na. Está claro que estos países experimentaron una fuerte dis-
minución en los salarios reales, consecuente con la reducción 
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A. C B. M

1980 1982 1984 1986 1988 1990

TASA REAL PARA DEPÓSITOS EX POST 

Gráfica 9

(porcentajes)

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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necesaria de la absorción y con la concomitante depreciación 
del tipo de cambio real. Ante la rigidez a la baja del salario no-
minal, el proceso inflacionario desempeñó un papel clave en 
la reducción de los salarios reales. 

Como un tema adicional, la credibilidad del gobierno es un 
componente integral de cualquier programa de ajuste. En rea-
lidad, la eficacia de las acciones de política depende en gran 
medida de esta credibilidad. En muchos casos en América 
Latina, las acciones de política eran parte de los acuerdos de 
derecho de giro del fmi. Estos implicaban el acceso adicional 
a préstamos de las instituciones oficiales y la reprogramación 
del pago de las deudas vigentes, condicionados a la adopción 
de medidas de ajuste. 

Una vez que un país está inmerso en una crisis de deuda, 
usualmente su gobierno ha perdido la mayor parte de, sino 
toda, su credibilidad, ya que típicamente contribuyó a la 
creación de los desequilibrios macroeconómicos adoptando 
políticas fiscales expansivas. Recuperar y mantener dicha cre-
dibilidad ante las instituciones multilaterales es ciertamente 
una opción valiosa. En particular, obtener el apoyo financie-
ro de estas instituciones y reconocer que este apoyo estará su-
jeto ciertas condiciones puede ayudar a ganar credibilidad 
(Carstens, 2012).

2.1.2 Acervos

Para entender la magnitud del problema de acervos, la grá-
fica 10 muestra la relación deuda externa total a pib durante 
los años ochenta y al comienzo de los noventa.12 Esta razón au-
mentó a principios de los ochenta y siguió creciendo después 
de que la crisis se desatara en 1982. En realidad, sólo comenzó 
a caer a partir de la segunda mitad de la década. 

En este contexto, el proceso de ajuste requirió de transfe-
rencias de recursos de los países deudores a los acreedores 

12	 La deuda externa total incluye la deuda a largo plazo, la deuda a 
corto plazo y el crédito del fmi.
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externos. A fin de analizar cómo se realizaron estas transferen-
cias, primero, considere la estructura de deuda externa de los 
países. El cuadro 4 muestra la evolución de la deuda externa 
total y de sus principales componentes: deuda de largo plazo, 

A. A B. B

C. C D. M

1980 1982 1984 19881986 1990

DEUDA EXTERNA TOTAL

Gráfica 10

(porcentaje del )

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables (varias ediciones).
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deuda de corto plazo, y crédito del fmi. El cuadro 5 presenta 
datos de la estructura de la deuda externa de largo plazo du-
rante los ochenta. Clasifica la deuda externa en dos grupos, 
con base en el tipo de emisor: i) pública, o deuda con garantía 
pública; y ii) deuda privada no garantizada. 

Hacia fines de 1982, exceptuando por Chile, la mayor par-
te de la deuda externa correspondía al sector público. Por 
ejemplo, el porcentaje de deuda externa de largo plazo que 
pertenecía al gobierno o al sector privado, pero con garan-
tía del gobierno, fue del 58.6%, el 69.1%, el 37.5% y el 86.4%, 
en Argentina, Brasil, Chile y México, respectivamente. Ade-
más, estas cifras se incrementaron a lo largo de los siguientes 
años. Esto sugiere que el sector público asumió directamente 
las obligaciones de deuda externa que originalmente fueron 
deuda privada.

Durante los años ochenta, las transferencias de recursos 
mencionadas no involucraron respaldos. Del mismo modo, 
la mayor parte de estos recursos se obtuvieron mediante el 
impuesto inflacionario, dando lugar a una carrera entre la 
inflación y la depreciación del tipo de cambio. La falta de res-
paldos operó en contra de una recuperación más rápida du-
rante este episodio. 

En contraste, durante otras crisis como la de México de los 
años noventa, la presencia de un respaldo permitió al gobierno 
ser capaz de contar con vastos recursos de manera inmediata. 
En su momento, el gobierno fue capaz de implementar políti-
cas activas que involucraron el apoyo al sector bancario. Esto 
llevó, entre otras cosas, a una renegociación más ágil de los 
créditos privados en la economía, permitiendo a los hogares 
y a los bancos mejorar sus balances generales de manera más 
rápida. Sin tener al comienzo de la crisis acceso al mercado, 
los respaldos por medio de un programa con el fmi y de otras 
fuentes internacionales oficiales, en combinación con medi-
das draconianas de ajuste, permitieron enviar la señal de que 
se atendería el problema de acervos y por lo tanto que esto lle-
varía a una disipación mucho más rápida de la incertidumbre. 
Por supuesto, esto llevó a una recuperación más rápida. 
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2.2 La salida de la crisis de deuda 

A pesar de los programas de ajuste y dada la magnitud de la 
crisis, para mediados de los años ochenta era claro que las es-
trategias habían resultado insuficientes. En aquel momento, la 
actividad económica interna no se había recuperado del todo y 
seguían en aumento las razones de deuda con respecto al pib. 
Además, las transferencias de recursos de los países de Amé-
rica Latina a los países acreedores se habían convertido en un 
inmenso lastre para el crecimiento económico de la región. 

En este punto es conveniente recapitular ciertos aspectos 
clave de la crisis. Primero, los ajustes drásticos en la absorción 
se consideraron insuficientes. Segundo, cualquier ganancia 
en competitividad inducida por depreciaciones reales no es 
permanente. Además, esto a la postre llevará a un proceso ines-
table de inflación. Tercero, parte de estos ajustes se lograron 
mediante la inflación que, como sabemos, no conduce al cre-
cimiento económico. Cuarto, para crecer y recuperar el pro-
ceso dinámico de inversión, por medio de varios canales, la 
competitividad tiene que generarse mediante reformas estruc-
turales. Ahora, se necesitan recursos para la inversión, para la 
cual se requiere necesariamente de financiamiento. Quinto, 
es difícil obtener financiamiento si la sociedad en su conjun-
to se enfrenta a un sobreendeudamiento, quizás por medio 
del sector público. Así, los recursos que actualmente se usan 
para dar servicio a las deudas deben destinarse a la inversión. 
En este punto el proceso de renegociación es esencial. Sexto, 
para crear oportunidades de inversión, deben efectuarse re-
formas estructurales. 

2.2.1 Reformas estructurales

Un factor importante para que América Latina saliera de la 
crisis de deuda fueron las reformas estructurales. Además de 
las políticas de reorientación y reducción del gasto, como se ex-
puso anteriormente, una serie de países iniciaron un proceso 
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de cambios estructurales que a la postre mejoraron su poten-
cial de crecimiento económico. 

En este contexto, en el periodo anterior a la crisis de deuda 
externa, los países latinoamericanos, en general, siguieron 
políticas comerciales orientadas al mercado interno y estrate-
gias de industrialización basadas en la sustitución de impor-
taciones (Sachs, 1989). Esto llevó al desarrollo de industrias 
nacionales ineficientes que a la postre enfrentaron graves di-
ficultades para competir con las industrias extranjeras. Así, 
una vez que se inició la crisis de la deuda y que las divisas se 
convirtieron en un imperativo para el pago de la deuda exter-
na, aquellas industrias sólo pudieron empezar a exportar con 
recortes significativos en los salarios reales y con depreciacio-
nes considerables del tipo de cambio real. 

En este escenario, era claro que los países latinoamericanos 
tenían que tomar medidas para aumentar la productividad 
y para mejorar su competitividad. Para hacerlo, estos países 
emprendieron algunas reformas estructurales, entre ellas la 
liberalización del comercio exterior, las privatizaciones y, en 
general, la reducción del papel del gobierno en la economía. 
La mayoría de estas reformas empezaron a adoptarse durante 
la segunda mitad de los años ochenta.13 

Por ejemplo, México adoptó una reforma comercial exhaus-
tiva y privatizó empresas estatales. De este modo la economía 
mexicana evolucionó rápidamente de una economía cerrada, 
con un alto grado de intervención estatal, a una abierta y más 
orientada al mercado. Además, estas reformas permitieron a 
México cambiar exitosamente la composición de sus exporta-
ciones incrementando de manera significativa la proporción 

13	 Las reformas estructurales implicaron algunos cambios en la dis-
tribución del ingreso, favoreciendo a algunos grupos y, lamenta-
blemente, perjudicando a otros. Por ejemplo, la liberación del 
comercio afectó a las industrias de sustitución de importaciones. 
En este caso, se necesitó una implementación rápida y decidida. 
De lo contrario los grupos de intereses especiales hubieran tenido 
tiempo suficiente para organizarse e incrementar sus actividades 
de cabildeo en contra de estas reformas. 
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de productos manufacturados dentro de sus exportaciones 
totales. 

Por otra parte, cabe mencionar que, en algunos casos, los 
mayores beneficios de las privatizaciones fueron los recursos 
destinados a las finanzas públicas. En varios casos, estas priva-
tizaciones implicaron que algunos monopolios simplemente 
pasaran del sector público al privado. No hace falta decir que 
esto afectó de manera negativa la percepción sobre los bene-
ficios y las bondades de las privatizaciones. 

2.2.2 Renegociación de la deuda 

Como se mencionó, el servicio de la deuda externa había sido 
un pesado lastre para el crecimiento económico de América 
Latina. Los ajustes necesarios en la postura macroeconómica 
y hasta los costos a corto plazo de las reformas estructurales 
implicaron a través de los años costos elevados en términos 
de actividad económica y, en general, de niveles de vida. Pero 
esto lleva a una complicación significativa. Aun si al comien-
zo de la crisis la sociedad estuviera consciente de la necesidad 
de ajuste, después de un tiempo la fatiga se apodera de ella. 
En efecto, en el apéndice mostramos que un gobierno bene-
volente, en algún momento, dejará de pagar sus obligaciones 
aun si esto implica perder acceso a los mercados financieros. 
Esto significa que, además de los cambios estructurales, la 
reanudación del crecimiento requiere de la renegociación de 
la deuda. Para fines de 1982, muchos países latinoamericanos 
estaban atrasados en el pago de sus obligaciones de deuda ex-
terna (Edwards, 1989). Con respecto a la oferta de fondos, a la 
luz de la gran exposición de los bancos comerciales de las eco-
nomías avanzadas a los países endeudados, la crisis de deuda 
planteó una amenaza para el sistema financiero internacional 
(Crowley, 1994). Así, las negociaciones entre los acreedores y 
los deudores para reestructurar los préstamos se convirtieron 
en un imperativo. 

El hecho de que la mayor parte de la deuda externa había sido 
contraída con bancos, hizo que el proceso de renegociación 
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con los acreedores estuviera menos atomizado y que, en efec-
to, fuera menos engorroso. A diferencia de los tenedores de 
bonos no identificables, los bancos comerciales se identifican 
fácilmente. Además, la venta de préstamos a terceros no fue 
una práctica común en esa época, ya que no había mercados 
secundarios lo suficientemente desarrollados. Estas condi-
ciones facilitaron la coordinación de los acreedores e hizo 
que fuera más fácil la renegociación (Devlin y Ffrench-Davis, 
1995). Así, los bancos fueron capaces de formar comités para 
negociar con los países deudores. 

El cuadro 6 presenta la estructura de la deuda externa pú-
blica de largo plazo y garantizada por el gobierno, por tipo de 
acreedor. Esta muestra si dicha deuda se había contraído con 
acreedores oficiales o privados. Para Argentina, Brasil, Chile 
y México, la mayor parte de la deuda se había contraído con 
instituciones financieras, predominantemente con bancos. En 
general, estas instituciones habían otorgados sus préstamos 
como créditos sindicados.

Dado el riesgo que enfrentaban los sistemas bancarios en los 
países desarrollados, los gobiernos de estos países, principal-
mente Estados Unidos, y las instituciones financieras multila-
terales como el fmi, desempeñaron un papel fundamental en 
el proceso de renegociación. Inicialmente, la falta de divisas 
para realizar el pago de intereses y del principal de la deuda se 
consideró como un problema temporal de liquidez. Así, la re-
programación de la deuda fue la forma predominante de res-
tructuración de deuda durante los primeros años de la crisis. 

En general, el proceso de negociación contenía varios ele-
mentos: a) la reprogramación de los pagos de servicio de deu-
da, incluido el principal y los intereses; b) en algunos casos, el 
refinanciamiento parcial de los pagos de intereses mediante 
préstamos concertados, en los cuales los bancos comerciales 
acordaban conjuntamente otorgar préstamos adicionales a los 
países endeudados; c) nuevos préstamos de fuentes oficiales, 
incluido el fmi y el Banco Mundial; y d) los acuerdos de dere-
cho de giro del fmi. Hasta 1989, el proceso de renegociación 
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se había enfocado principalmente en la restructuración del 
pago de la deuda.

Subsecuentemente, en 1989 se reconoció que los países la-
tinoamericanos estaban inmersos en un grave problema de 
insolvencia y no en uno de mera falta de liquidez. Así, el lla-
mado Plan Brady fue implementado. Este Plan involucraba la 
necesidad de brindar un alivio de deuda.14 De esta manera, el 
enfoque se concentró en la reducción de deuda y no en su perfil de ven-
cimiento. Según este plan, los países podían intercambiar los 
contratos de préstamos existentes por bonos Brady. Había un 
conjunto de opciones para el alivio de deuda mediante estos 
bonos: un descuento sobre el principal, una reducción en las 
tasas de interés o una prolongación del vencimiento prome-
dio de las deudas. 

Más específicamente, el plan de alivio de deuda funcionó de 
la siguiente manera. Como resultado de las negociaciones en-
tre los gobiernos deudores y los bancos acreedores, se acordó 
cierta reducción de deuda. Posteriormente, la deuda pendiente 
se canjeó por bonos nuevos que tenían garantizado el pago del 
principal y de sus intereses. Los gobiernos deudores compra-
ron bonos del Tesoro de Estados Unidos, que sirvieron como 
colateral y, así, se garantizaron los bonos. El proceso ayudó a 
reducir la carga de deuda externa, lo cual liberó recursos que 
se usaron para hacer pagos de deudas. De esta manera, la re-
negociación de deuda, tanto en su estructura de vencimiento 
como en sus plazos, desempeñó un papel importante para que 
América Latina saliera de su crisis de deuda. Como resultado 
del proceso de renegociación de la deuda, el exceso de endeu-
damiento dejó de ser un obstáculo para el crecimiento. Como 
los recursos liberados se usaron para lograr una postura fiscal 
menos restrictiva, esto condujo rápidamente a un escenario 
más favorable para el crecimiento, mejorando de modo consi-
derable las expectativas. Lo más importante es que todo esto 

14	 El Plan Brady se atribuye a Nicholas F. Brady, secretario del Tesoro 
desde septiembre de 1988 hasta enero de 1993. Otros países no 
pertenecientes a América Latina se beneficiaron del Plan Brady. 
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permitió a los países dejar de depender del impuesto inflacio-
nario para cerrar las brechas de sus presupuestos intertempo-
rales, esto es, para dejar de tener que monetizar sus déficits. 

En síntesis, para salir de la crisis de deuda fue necesario ini-
cialmente abordar los desequilibrios macroeconómicos que, 
en primer lugar, llevaron a ella. Esto requirió de un plan de 
ajuste basado en medidas para reducir el gasto, así como para 
reorientar su composición. Cabe destacar que en el marco de 
la crisis de la zona del euro, las autoridades respectivas ya han 
dado pasos en esa dirección, principalmente por medio de 
políticas de reducción de gastos. Sin embargo, independien-
temente de si la magnitud de estos ajustes es suficiente, dichas 
medidas esencialmente abordan el problema de flujos, como 
veremos con más detalle a continuación. 

Sin embargo, considerando la gravedad de la crisis, las me-
didas referidas fueron crucialmente complementadas por re-
formas estructurales, y por el alivio de deuda mediante el Plan 
Brady. Como exploramos en la próxima sección, la implemen-
tación de reformas estructurales similares ha sido un proceso 
difícil en la zona del euro por razones que ahí se explican. Aten-
der de manera simultánea y creíble los problemas de flujos y de 
acervos romperá el costoso círculo vicioso entre una situación 
macroeconómica desastrosa y un equilibrio de expectativas 
extremadamente malas, permitiendo así que una economía 
salga de la crisis mucho más rápidamente y con menores costos. 

Además, la asistencia financiera proveniente de las insti-
tuciones multilaterales, especialmente el fmi, se interpretó 
como un sello de aprobación de las acciones de política y de las 
reformas implementadas. Esto, a su vez, reforzó la credibili-
dad de las medidas referidas. En el caso de la zona del euro, se 
ha logrado algún progreso en este frente, en especial con la 
asistencia financiera brindada por la Unión Europea (ue) y el 
fmi, como describimos más adelante. Estas instituciones han 
proporcionado cierto nivel de credibilidad. Sin embargo, cree-
mos que más temprano que tarde se deben de dar pasos más 
concretos, específicamente hacia mayores respaldos y alivios 
significativos de la deuda para que sean creíbles.



140 Monetaria, enero-junio de 2013

3. LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA DE LA ZONA  
DEL EURO

Tomando como base las crisis de América Latina, en particular 
durante los años ochenta, exploramos la crisis actual de deu-
da soberana de Europa. Empezamos considerando brevemen-
te algunos de los orígenes de la crisis, para luego analizar la 
magnitud de los desequilibrios en la zona del euro. Del mismo 
modo, hacemos la distinción entre los problemas de flujos y los 
de acervos, como en la sección anterior. Fundamentalmente, 
discutimos el proceso de ajuste, destacando cómo el acuerdo 
monetario vigente en la región ha resultado problemático para 
la crisis. Finalmente, consideramos algunos cursos de acción 
para los países altamente endeudados de Europa, así como al-
gunos de los retos asociados. 

En los años previos a la actual crisis financiera global, una 
serie de países de la zona del euro, al igual que los países de 
América Latina en la década de los setenta y a comienzos de los 
ochenta, incurrieron en grandes desequilibrios macroeconó-
micos que llevaron a grandes e insostenibles déficits en cuenta 
corriente. En pocas palabras, y como siempre es el caso, esto 
fue resultado de que los gastos fueran mayores que los ingre-
sos, un problema de flujos, que a través de los años generó un 
gran problema de acervos. En algunos países, como por ejem-
plo Grecia, los gobiernos nacionales permitieron que el gasto 
público superara ampliamente los ingresos fiscales, lo cual lle-
vó a inmensos déficit fiscales. En otros países, como por ejem-
plo España e Irlanda, los crecientes desequilibrios pueden 
atribuirse al sector privado. Estos se asociaron con aumentos 
significativos en los precios de los activos, particularmente en 
el sector de la vivienda, y con el excesivo apalancamiento adop-
tado por los agentes privados. 

Los grandes déficits externos –en países como Grecia, Irlan-
da, Italia, Portugal y España– reflejaron una administración 
macroeconómica inadecuada y, quizás lo más destacable, dife-
rencias de productividad entre algunos de los miembros de la 
zona del euro, que van más allá de una deficiente conducción 
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macroeconómica. En particular, los llamados países de la pe-
riferia tienden a tener costos de producción mucho mayores 
que los de los países centrales, como Alemania. En realidad, 
Alemania, con un superávit en cuenta corriente, es la principal 
contraparte de los países que experimentan grandes déficits 
externos dentro de la Unión Monetaria Europea. 

Los diferenciales de productividad se deben a una serie de 
factores, en especial, a los mercados laborales rígidos y a los 
sistemas de pensión excesivamente generosos, entre otros.15 
Evidentemente, la membrecía en la unión monetaria facilitó 
el desarrollo de desequilibrios, ya que la introducción de una 
moneda única había eliminado de facto el riesgo cambiario en-
tre sus miembros y también generó la percepción de diferen-
ciales de riesgo de crédito mucho menores, propiciando un 
grado mayor de integración financiera y menores tasas de in-
terés (Spiegel, 2008; fmi, 2011). Así, el desarrollo de desequi-
librios se asoció con una tendencia en que los países centrales 
prestaban a los de la periferia a tasas de interés insostenible-
mente bajas, con lo cual los gobiernos y los agentes privados 
de estos últimos acumularon deudas considerables. 

En la zona del euro, una serie de eventos contribuyeron al 
deterioro de las cuentas fiscales, un problema de flujos, y al 
incremento en los montos de deuda pública, un problema de 
acervos. Estos aparecieron después de que se desatara la crisis 
mundial, que comenzó en la economía de Estados Unidos y lue-
go se contagió a la zona del euro y, a la postre, al resto del mun-
do. Primero, la repercusión negativa de la recesión mundial 
en la actividad económica interna contrajo la base impositiva 
y llevó a una caída significativa en la recaudación fiscal (por 
ejemplo, ver fmi, 2010a, y Lane, 2012). Segundo, para apoyar 

15	 Durante la crisis de deuda soberana, ha sido común entre los 
analistas y responsables de formular políticas referirse a los países 
europeos extremadamente endeudados –Grecia, Irlanda, Italia, 
Portugal y España– como la periferia de la zona del euro, en 
contraste con el grupo de países, entre ellos Alemania y Francia, 
conocidos como los países del centro o del núcleo de la zona del 
euro.
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la actividad económica, los gobiernos adoptaron medidas de 
estímulo fiscal que incrementaron los déficits fiscales y el en-
deudamiento del sector público (por ejemplo, ver fmi, 2010a 
y ecb, 2010). Finalmente, dada la débil posición de las insti-
tuciones financieras internas, los gobiernos implementaron 
programas de apoyo a dichas instituciones, deteriorando aún 
más las posiciones fiscales e incrementando la deuda pública 
(por ejemplo, ver fmi, 2010b y Lane, 2012). La combinación 
de estos factores elevó la razón déficit fiscal a pib a valores aún 
más altos (gráfica 11). 

Además, el deterioro de las posiciones fiscales y el conse-
cuente aumento en los niveles de deuda pública despertaron 
inquietud sobre la solvencia de algunos países de la zona del 
euro. Como resultado, aumentó la prima de riesgo para crédi-
tos a estos países al igual que los costos de financiamiento. En 
algunos casos, en consecuencia, se degradó la deuda pública. 
Lo que quizá distingue a esta crisis de la mayoría de las otras 
son dos elementos: primero, la retroalimentación muy adver-
sa entre los problemas en el mercado de deuda soberana y el 
sistema bancario y, dado el tamaño de la unión monetaria, su 
naturaleza sistémica. La gráfica 12 describe la evolución de los 
canjes de incumplimiento de crédito (credit default swaps, cds) 
y las tasas de interés a largo plazo para Grecia, Irlanda, Italia, 
Portugal y España. 

3.1 Ajuste económico y medidas de respuesta 

El ajuste económico en Europa ha estado, mayormente, basa-
do en medidas de reducción de gastos. Más específicamente, 
los países de la zona del euro ya han emprendido políticas de 
esta índole, tales como la restricción fiscal. Estos programas se 
complementaron con la asistencia financiera de la Unión Eu-
ropea y del fmi. A finales de 2011, se anunció la creación de un 
nuevo pacto fiscal. Este pacto se enfoca en la disciplina fiscal e 
intenta fortalecer el cumplimiento de las reglas de la Unión Eu-
ropea con respecto a las cuentas fiscales y los niveles de deuda. 
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En pocas palabras, los gastos que excedieran el ingreso dis-
ponible debían reducirse, atendiendo los problemas de flujo. 
En efecto, la absorción tiene que ajustarse a niveles congruen-
tes con el financiamiento disponible. Sin embargo, la reduc-
ción necesaria de demanda agregada está empeorando por 
las dificultades del sector bancario. Como mencionamos, hay 
una retroalimentación negativa entre los problemas en el sec-
tor bancario, la economía real y las finanzas públicas que está 
empeorando la situación. Esto establece las condiciones para 
el uso de respaldos y para el alivio de deuda. No obstante, con-
siderando los problemas de riesgo moral, creemos que redu-
cir a cero los déficits fiscal y en cuenta corriente es una señal 
de compromiso del país que los recibe.

3.1.1 Flujos

Evidentemente, las dos variables clave que tienen que ajustarse 
en una crisis son el consumo y la inversión tanto públicos como 
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privados. Para una evaluación inicial del consumo, la gráfica 
13 describe las trayectorias respectivas de los países seleccio-
nados en América Latina y en la zona del euro. En el primer 
caso, los ajustes en el consumo en Chile y México comenzaron 
a principios de los años ochenta, mientras que en el caso de 
Argentina y Brasil, tuvieron lugar más adelante en esa década. 
En el caso de Europa, si bien la tendencia decreciente es clara, 
hasta ahora los países no se han visto drásticamente afectados. 

La gráfica 14 contiene los datos del índice del pib real para 
nuestro grupo de países seleccionados de la zona del euro. Está 
de más decir que en 2011 su pib estuvo en niveles inferiores a 
los observados antes de la crisis.

Actualmente, en la zona del euro la contracción de la acti-
vidad económica ha sido asociada con una caída más drástica 
de los gastos de inversión, en comparación con América Lati-
na en los años ochenta. La gráfica 15 ilustra la evolución de la 
inversión como proporción del pib en ambos casos. Como está 
claro, el ajuste en la inversión en Europa ha sido más drástico. 
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Centralmente, la brusca caída en los gastos de inversión tiene 
importantes consecuencias para el crecimiento económico 
futuro. En este sentido, la crisis no sólo ha sido costosa en tér-
minos de producción actual, sino también en cuanto a pers-
pectivas desfavorables de crecimiento, las cuales a la larga se 
verán reflejadas en las tendencias de consumo. 

También pareciera que estos países no han sido capaces de 
consolidar sus cuentas fiscales a pesar de los esfuerzos para lo-
grarlo. Para entender el contraste entre ambos casos, la gráfi-
ca 16 presenta los balances primarios del grupo seleccionado 
de países latinoamericanos en los ochenta y para una serie de 
países en la periferia europea en los últimos años. En general, 
los países del primer grupo, excepto Argentina, lograron su-
perávits primarios para mediados de los ochenta. En contras-
te, la mayoría de los países de la periferia de la zona del euro 
experimentaron déficits en 2011 (gráfica 16) y actualmente si-
guen lidiando con los mismos. 

En conjunto, y con base en los datos, la inversión se ha visto 
afectada de modo significativo (gráfica 15). Como se ha redu-
cido el pib real (gráfica 14) y el consumo no ha variado drásti-
camente (gráfica 13), ha habido un aumento en los gastos del 
gobierno. Sin embargo, esto no puede mantenerse por mucho 
tiempo, ya que los balances primarios siguen, en la mayoría de 
los casos, siendo negativos (gráfica 16). 

En lo referente a las cuentas externas, la gráfica 17 muestra 
la cuenta corriente como proporción del pib en los años ochen-
ta para los países latinoamericanos seleccionados y para algu-
nos países de la zona del euro en los últimos años. Pareciera 
que a pesar de los planes de consolidación fiscal, la mayoría de 
los países de la periferia europea no han logrado subsanar sus 
déficits en cuenta corriente. Por ejemplo, países como Grecia 
y Portugal siguen exhibiendo un gran déficit externo. En tér-
minos generales, estos déficits son mayores que los de los paí-
ses latinoamericanos en la década de los ochenta. 

Creemos que implementar medidas de austeridad podría ser 
mucho más difícil en el caso de los países de la periferia euro-
pea. Esto se debe sobre todo a las diferencias entre los acuerdos 
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económicos e institucionales en la zona del euro, y los regíme-
nes políticos y económicos en América Latina en su momento. 
Principalmente, y en contraste con el caso de América Latina, 
la membrecía en la Unión Monetaria Europea implica disponer 
de menos instrumentos de política. En efecto, sus miembros 
tienen menos herramientas en lo individual para que sus eco-
nomías se ajusten a los choques internos o externos. 

La adopción de una moneda común entre estos países sig-
nifica que la conducción de la política monetaria está a cargo 
de una institución supranacional, el Banco Central Europeo 
(bce). Si bien cada país de la unión monetaria está representa-
do en el bce, las decisiones se toman conjuntamente. Además, 
como se mencionó, la introducción de una moneda única, que 
sólo el bce puede emitir, implica que estos países no tienen 
una política cambiaria independiente. Evidentemente, como 
consecuencia de esto, los países miembros no pueden recurrir 
en lo individual a devaluaciones nominales para generar de-
preciaciones reales temporales. 
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Estos factores, entre otros, han hecho que sea mucho más di-
fícil resolver la crisis de Europa. En las crisis de deuda de Amé-
rica Latina, por ejemplo, la depreciación del tipo de cambio 
real resultó una ventaja para apoyar la actividad económica y 
generar superávits externos y así pagar las obligaciones de deu-
da externa durante el proceso de ajuste. Además, actuó como 
un mecanismo para compartir el riesgo de la carga del ajuste. 

Los países de la zona del euro podrían decidir conjuntamen-
te la devaluación del euro. Sin embargo, los tipos de cambio 
reales entre estos países son fijos. A este respecto, la gráfica 18 
muestra el tipo de cambio real para algunos países latinoame-
ricanos en los años ochenta y para algunos países de la zona 
del euro en la primera década de este siglo. Claramente, los 
países en el primer grupo pudieron generar depreciaciones 
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¹El tipo de cambio real se define como */, donde  es el índice de precios
al consumidor del país,  es el tipo de cambio en unidades de moneda nacional
por dólares de Estados Unidos y *es el índice de precios al consumidor de Estados
Unidos. Un aumento en el índice implica una depreciación real. 
²Un incremento implica depreciación. 
Fuentes: Fondo Monetario Internacional y .
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reales considerables, mientras que los países del último gru-
po no pudieron hacerlo, y probablemente no podrán hacerlo. 

Si bien es necesario lograr la sostenibilidad fiscal, ante la fal-
ta de depreciaciones reales que amortigüen el efecto adverso 
sobre el producto, acciones de política adicionales para redu-
cir el gasto, como una mayor restricción fiscal, probablemente 
provocarán contracciones más profundas. Una recesión más 
grave hace que mejorar la situación fiscal y reducir la deuda 
como proporción del pib sean tareas complejas. Por supues-
to, esto se exacerba por la repercusión en las finanzas públicas 
dada la situación de los bancos. La situación actual de los paí-
ses muy endeudados de la zona del euro ilustra las dificultades 
para ajustar adecuadamente sus cuentas fiscales. Todo esto se 
puede apreciar claramente en el apéndice. Allí se muestra que, 
en ciertas circunstancias, luego de algún tiempo incurriendo 
en costos muy onerosos de un ajuste macroeconómico, puede 
ser óptimo para un gobierno incumplir el pago de su deuda. 
Sin duda, como estamos hablando aquí de una unión mone-
taria y con muchos de sus miembros inmersos en la crisis, los 
problemas que se deriven del incumplimiento de pago de un 
miembro sobre los incentivos de los otros podrían llevar a una 
situación prácticamente inextricable.

Con respecto a la inflación, si bien no es una panacea, pri-
mero, puede ser el subproducto de varias políticas, como por 
ejemplo, de un conjunto de devaluaciones nominales. Segun-
do, forma parte de los mecanismos que facilitan el ajuste. Ter-
cero, es un mecanismo que redistribuye las pérdidas, y como 
tal se puede considerar como un dispositivo para compartir 
el riesgo. 

Los ajustes que se han aplicado ya han sido draconianos. 
Sin embargo, el ajuste necesario posiblemente sea mucho ma-
yor. En efecto, la falta de una política cambiaria, los bajos ni-
veles de productividad y las perspectivas desfavorables de la 
economía mundial implican que el peso del ajuste tendrá que 
recaer en una contracción aún más profunda del ingreso in-
terno y de las importaciones. Es difícil pensar que esto será 
viable políticamente. 
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Una total credibilidad ha estado ausente en la crisis de la 
zona del euro. Como se mencionó, la magnitud de la crisis de 
deuda soberana en la zona del euro, la falta de un conjunto in-
tegral de opciones de política y el rezago en las reformas eco-
nómicas para superar las dificultades económicas en Europa, 
han conducido a un deterioro de la credibilidad. Por lo tanto, 
se ha incrementado el riesgo percibido de un evento extrema-
damente adverso, como una situación de incumplimiento de 
pago de la deuda soberana con grandes trastornos en los mer-
cados financieros y en la actividad económica. 

3.1.2 Acervos

Los países de la periferia de la zona del euro tienen que lidiar 
con grandes pagos de deuda denominados en euros, moneda 
que, como se mencionó, ellos no pueden emitir. Esto es similar 
a lo que sucedió en la década de los ochenta con los países de 
América Latina que tenían deudas denominadas en dólares 
estadounidenses.16 Además, en muchos aspectos la magnitud 
del estancamiento actual en la zona del euro es mayor que el 
de América Latina en los ochenta. 

Para apreciar esta situación, la gráfica 10 muestra la deuda 
bruta del gobierno como proporción del pib para Grecia, Ir-
landa, Italia, Portugal y España. En todos estos países, excep-
to por España, la razón de deuda pública a pib ha alcanzado 
niveles que exceden a su pib. En contraste, durante la crisis de 
deuda de América Latina, México y Brasil tuvieron una razón 
de deuda externa total a pib muy por debajo del 100%. Sólo Ar-
gentina registró cifras por encima de estos valores durante un 

16	 En principio, los países que tienen su propia moneda y que emiten 
deuda del gobierno en esa moneda pueden recurrir a la impresión 
de dinero, con la consecuencia directa de un aumento de la infla-
ción, para diluir el valor real de la deuda nominal. Sin embargo, 
los países de la zona del euro no tienen en lo individual esa opción 
de emitir moneda con ese propósito. En este sentido, la deuda 
pública de la zona del euro se parece a la deuda externa de los 
países de América Latina.
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año. Si bien Chile alcanzó una razón de deuda externa pib de 
aproximadamente un 140% a mediados de los ochenta, pudo 
reducir esta razón de manera significativa durante la segunda 
mitad de la misma década (gráfica 19).

En conjunto, al igual que en las crisis latinoamericanas en 
su momento, la zona del euro está actualmente en un círculo 
vicioso. El pobre desempeño económico no favorece la mejo-
ría en la situación presupuestaria. Las frágiles condiciones 
financieras no respaldan el crecimiento económico. Las po-
siciones fiscales podrían empeorar si se necesitaran recursos 
importantes para el sector financiero. Además, existen obstá-
culos institucionales para delinear cambios en las respuestas 
de políticas. A su vez, la ausencia de una credibilidad total, es 
conducente a una menor actividad económica. 

1980 1982 1984 1986 1988 1990

180

160

60

80

100

120

140

40

20

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011

180

160

60

80

100

120

140

40

20

0

DEUDA

Gráfica 19

Argentina
Brasil
Chile
México

Italia
Portugal
España

Grecia
Irlanda

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, y Fondo Monetario Internacional.

A :
  
(porcentaje del )

E: 
  
(porcentaje del )



153M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. García Verdú, G. Cuadra García

3.1.3 Implicaciones adicionales del ajuste económico  
	 y de la respuesta de política

En muchas de las discusiones en torno a la crisis de la zona del 
euro hay un tema central. El hecho es que ya está en proceso un 
ajuste prolongado y profundo y, seguramente, uno sólo desea 
la recuperación. Sin embargo, los costos de ajuste, en su ma-
yor parte asociados con problemas de acervos, tienen que a la 
postre recaer en algunos grupos específicos. Dado que la zona 
del euro no tiene mucha flexibilidad respecto al conjunto de 
mecanismos y herramientas de política que podrían ayudar a 
compartir la carga del ajuste, el tema central es cuáles son los 
grupos que van a soportar qué parte de la carga. Esto, en gran 
medida, depende del tipo de ajuste acordado en los procesos 
de negociación dentro de la zona del euro.17

En este contexto, es útil pensar en el conjunto de mecanis-
mos y políticas como un tipo de acuerdo para compartir el 
riesgo. Un resultado teórico estándar en la literatura es que al 
compartir el riesgo de manera óptima, como consecuencia de 
un choque macroeconómico, cada individuo reduce su con-
sumo en igual proporción, y lo mismo sucede con cualquier 
otro grupo (por ejemplo, ver Kreps, 1990). Por ejemplo, una 
reducción del 10% en el producto de una región, en un mode-
lo óptimo de riesgo compartido, lleva a una reducción del 10% 
en el consumo de cada individuo.18 En contraste, en la mayoría 
de las crisis, como las que se han considerado aquí, el choque 

17	 Al analizar el mismo tema desde otra perspectiva, en presencia de 
diversos mecanismos de ajuste, el peso de la crisis se distribuye 
entre variables nominales, por ejemplo la inflación, el componente 
nominal del tipo de cambio, etc., y entre variables reales, el tipo 
de cambio real, el consumo, la inversión, etc. Así, dada la cantidad 
reducida de estos mecanismos y de herramientas de política, el 
peso de la crisis recae principalmente en las variables reales. 

18	 Esto se refiere a un acuerdo hecho ex ante. El problema es que 
nunca se consideraron algunas de las contingencias que están ocu-
rriendo hoy. Como tal, incluso el compartir de manera igualitaria 
el ajuste es lo óptimo, la aplicación de este tipo de arreglo ex post 
es inherentemente difícil por razonas obvias. 
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se distribuye de manera asimétrica. Además, dados los acuer-
dos institucionales y las restricciones de política en la zona del 
euro, suponemos que la magnitud de dicha asimetría en este 
caso es significativa. Adicionalmente, en la zona del euro hay 
ambigüedad adicional respecto a la carga del ajuste, dado que 
su diseño –en su momento– no consideró ciertas eventualida-
des, como la posible renegociación de contratos nominales. 

3.2 Posibles cursos de acción 

Exploramos algunos posibles cursos de acción para contribuir 
al proceso de ajuste en la zona del euro. También, discutimos los 
principales retos relacionados con cada uno de ellos. No es de 
sorprender que muchos de los canales a través de los cuales la 
zona del euro podría y debería hacer ajustes estén desactivados 
o simplemente no funcionen. Seguimos luego con la sugeren-
cia de lo que creemos son dos elementos cruciales que faltan 
aún para disipar la crisis. 

En este marco, primero, aun si una economía dentro de una 
unión monetaria no tiene, por ejemplo, una política cambia-
ria a su disposición, podría –al menos en principio– ajustarse 
a los choques por medio de la movilidad laboral o de cambios 
en el salario real (Mundell, 1961). 

Sin embargo, hay varios factores sutiles que en efecto limi-
tan la movilidad laboral. Básicamente, si bien no hay barreras 
legales para la emigración de trabajadores dentro de la zona 
del euro, es bien sabido que factores culturales tales como las 
diferencias de idioma contribuyen a disminuir la movilidad 
laboral. Estos factores han inhibido los ajustes de las econo-
mías a través de este canal. 

Como sabemos, los costos laborales unitarios de Grecia, 
Irlanda, Italia, Portugal y España han aumentado substan-
cialmente desde fines de los años noventa (gráfica 20). Esto 
implicó una pérdida significativa de competitividad en estos 
países, que tiene que corregirse si se quiere una mejora en el 
potencial de crecimiento económico. Además, las rigideces del 
mercado laboral en Europa limitan de manera considerable la 
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flexibilidad a la baja de los salarios nominales, lo que merma 
la eficacia de los cambios en los salarios nominales para redu-
cir los salarios en términos reales y, por lo tanto, disminuir los 
costos laborales unitarios (Krugman, 2011). 

La devaluación del tipo de cambio nominal y la genera-
ción de inflación se utilizaron para reducir los salarios reales 
en América Latina. Esta fue la alternativa dada la rigidez a la 
baja de los salarios nominales. Sin embargo, esto no es posible 
dentro de una unión monetaria y es muy probable que, con-
juntamente, un grupo países de la Unión encuentre inacepta-
ble estas políticas. Así, la reducción de los costos laborales es 
difícil para Europa. 

Segundo, la devaluación interna es una alternativa potencial 
para mejorar la competitividad. En este caso, el ajuste del tipo 
de cambio real de un miembro de la zona del euro, tendría que 
efectuarse por medio de un cambio en el nivel general de pre-
cios internos. Esto es, una depreciación real requeriría de una 
tasa de inflación interna menor a la prevaleciente en el exterior. 

Dicho esto, considérese las tasas de inflación en Alemania 
y en los países periféricos (gráfica 21). En general, todas están 
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por debajo del 3%. De esta manera, a luz de las tasas de infla-
ción bajas en la zona, una depreciación real podría implicar 
una situación deflacionaria. 

Además, las deflaciones se relacionan generalmente con 
una demanda marcadamente débil, y por lo tanto generalmen-
te suceden en el contexto de grandes recesiones económicas 
(Bernanke, 2002). En estas circunstancias, un periodo de re-
ducción de precios en los países muy endeudados de la zona 
del euro podría requerir de una contracción adicional de la 
demanda agregada, lo cual implicaría una grave caída en el 
producto, con costos sociales aún más elevados en términos 
de desempleo y de reducción de los niveles de vida. Asimismo, 
una deflación iría directamente en contra del mecanismo de 
dilución de la deuda nominal del gobierno. En adición a lo an-
terior, la deflación implicaría una brutal redistribución de los 
deudores a los acreedores, precisamente cuando la mayoría de 
las economías afectadas tienen un problema de sobreendeuda-
miento. Más aún, si diversos países igualmente siguieran esta 
estrategia, las consecuencias podrían ser muy adversas para 
el crecimiento general en la zona del euro y otras regiones. En 
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general, una devaluación interna posiblemente no sea facti-
ble, ni en el plano individual ni a nivel de la Unión. 

Tercero, con base en la experiencia latinoamericana, las po-
líticas de impulso del crecimiento son esenciales para resolver 
las crisis de deuda. Así, la aplicación de reformas estructura-
les generales para incrementar la productividad y fortalecer 
la competitividad es un imperativo para la zona del euro. A fin 
de establecer una trayectoria de crecimiento económico equi-
librado, para alcanzar trayectorias sostenibles de política fis-
cal y ser capaces de reducir la razón de deuda a pib, se puede 
argumentar que los países de la zona del euro deberían enfo-
carse en reformas estructurales. Este, ciertamente, ha sido el 
caso. En realidad, uno difícilmente puede  enfatizar de más la 
importancia de estas reformas ya que en una unión monetaria, 
sin la posibilidad de devaluaciones nominales, un elemento 
muy importante es la mejora de la competitividad. 

La elaboración y la implementación de estas reformas llevan 
tiempo y, sobre todo, necesitan del consenso político. Varios 
países han empezado a adoptar medidas para incrementar 
la flexibilidad de sus rígidos mercados laborales, pero el pro-
greso ha sido lento. Además, una vez que las reformas estruc-
turales han sido promulgadas y adoptadas, en muchos casos 
tomará tiempo para que sus efectos positivos se materialicen 
completamente y tengan un impacto en la economía. En los 
países latinoamericanos, como se mencionó, las reformas es-
tructurales formaron parte de la estrategia para salir de la 
crisis de la deuda en los ochenta. Sin embargo, antes de estas 
reformas, la depreciación del tipo de cambio real y la caída en 
los salarios reales ya habían contribuido al incremento de las 
exportaciones netas y, consecuentemente, habían apoyado la 
actividad económica. 

Además, actualmente el problema puede verse como uno de 
demanda insuficiente, debido a las correcciones en los balances 
de los agentes económicos que ya han ocurrido y las que aún 
necesitan darse. A corto plazo, las reformas estructurales, que 
lleven a una mejora en la oferta, pueden exacerbar en el corto 
plazo el desequilibrio entre la oferta y la demanda agregadas. 
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En resumen, la membrecía en una unión monetaria retira 
mecanismos de ajuste esenciales, en especial, el tipo de cambio 
y, aunque no es la panacea, la inflación. Esta situación asigna 
la mayor parte de la carga del ajuste a la actividad económica, 
el ingreso y el empleo. También implica mayores costos eco-
nómicos y sociales. Esto es así aun si no se consideran los pro-
blemas críticos derivados de una retroalimentación negativa 
entre las finanzas públicas y el sector bancario que puede in-
crementar de muchas maneras la magnitud de los problemas. 
Las medidas de reducción del gasto ya han suscitado un ma-
lestar social significativo. Si esto continúa, no es difícil pensar 
en situaciones como la expuesta en el apéndice, en la que es 
óptimo para un gobierno incumplir sus pagos. El peor de los 
escenarios seguiría. 

3.3 Ayuda financiera a los países deudores

Los países en la periferia han emprendido un ajuste draconia-
no. A pesar de su tamaño, el ajuste es hasta ahora y en promedio 
más pequeño que en el caso de América Latina, no obstante 
que los desequilibrios acumulados eran menores en este últi-
mo caso. Además, en el caso de Europa, como se ha expuesto, 
no hay mecanismos de precios importantes que puedan hacer 
que el ajuste sea relativamente menos oneroso y más rápido. 
En adición a lo anterior la región tiene que lidiar con una crisis 
bancaria que está agravando el problema. En estas circunstan-
cias, se tiene que el caso para una ayuda financiera cuantiosa 
y una condonación de la deuda es ciertamente sólido. Recor-
demos que el caso de América Latina en los años ochenta su-
giere que el alivio de deuda es un elemento crucial para salir 
de una crisis de deuda. Pero como se mencionó, en este caso 
se propone una firme señal de compromiso para lidiar con los 
problemas de riesgo moral que se suscitarían.

Más en concreto, esta señal de compromiso incluiría la reduc-
ción a cero de los déficits fiscal y en cuenta corriente. Creemos 
que esto sería benéfico por las siguientes razones. Primero, per-
mitiría que el país receptor mostrara a los mercados financieros 
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su grado de compromiso y la seriedad de sus propósitos, con 
lo que se descartaría a aquellos países que no fueran lo sufi-
cientemente serios en sus promesas. En particular, llevando a 
cero ambas balanzas se manifiesta que, al menos en términos 
de flujos, las economías que efectúan estos ajustes lo han he-
cho en congruencia con un financiamiento externo neto igual 
a cero, habiendo ajustado completamente los flujos en la eco-
nomía para reflejar esto. Segundo, ello brindaría seguridad a 
aquellas instituciones y países que proporcionaran recursos 
para el alivio de deuda al país receptor. En resumen, dada la 
reducción de información asimétrica, se atenuaría el riesgo 
moral que podría aparecer si el alivio de deuda se proporcio-
nara incondicionalmente.

La grave crisis de deuda en Europa amenaza la estabilidad 
financiera en la región y más allá de la misma. En este escena-
rio, las autoridades europeas, junto con el fmi, han adoptado 
medidas para brindar apoyo financiero a los países deudores. 
Sin embargo, las autoridades europeas, en general, no han 
considerado aún la reducción de la deuda para los países de 
la zona del euro altamente endeudados. La excepción son los 
descuentos aceptados por los tenedores privados de bonos de 
la deuda pública griega en la primera mitad de 2012. En lo que 
sigue, discutimos brevemente las principales medidas que se 
han adoptado para proporcionar respaldo financiero. 

En términos de apoyo financiero a los países en problemas, 
la respuesta de la Unión Europea ha sido la creación de nuevos 
fondos de préstamos, que pueden ofrecer asistencia financiera 
a los gobiernos y a las instituciones financieras de la zona del 
euro. Actualmente, el principal fondo en funcionamiento es 
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (feef). Este Fon-
do se estableció en mayo de 2010 con instrucciones de emitir 
bonos para recaudar recursos y, en su momento, ayudar a los 
miembros de la zona del euro en dificultades financieras.19 Se 

19	 Estos bonos emitidos por el feef están garantizados por los miembros 
de la zona del euro de acuerdo con su participación en la contribución 
de capital al bce. El feef puede usar estos fondos recaudados para 
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espera que sea reemplazado por un fondo permanente, el Me-
canismo Europeo de Estabilidad (mee) en 2013. Durante 2012 
han coexistido ambos. Hasta ahora, tienen una capacidad de 
préstamo conjunta total de 700,000 millones de euros. 

Hasta el momento, cuatro países han recibido asistencia 
financiera de la Unión Europea en conjunto con el fmi: Gre-
cia, Irlanda, Portugal y, más recientemente, España. En gene-
ral, el apoyo financiero ha estado sujeto a la implementación 
de paquetes de consolidación fiscal. La percepción es que no 
han tenido éxito en la corrección de los grandes déficits fisca-
les en estos países. 

El primer país que recibió apoyo financiero fue Grecia en 
mayo de 2010.20 Además, el feef y el fmi han brindado asis-
tencia financiera a Irlanda y Portugal. El programa de rescate 
para Irlanda se acordó en diciembre de 2010 y el de Portugal 
en mayo de 2011. 

Posteriormente, dados los problemas fiscales y financieros 
de Grecia, se anunció en julio de 2011 un segundo programa de 
asistencia financiera, que estaba sujeto a negociaciones y que 
fue revisado a principios de 2012. El gobierno griego negoció 
recortes en los bonos griegos con los acreedores privados. En 
este escenario, el segundo plan de rescate combinó la asisten-
cia financiera de la ue y del fmi con alivio de deuda. La meta 
establecida era reducir la razón deuda a pib al 120% para el 
año 2020. Esto es, a pesar de la reducción de la misma, la deu-
da pública seguirá por encima del 100% de su pib. 

Sin embargo, parece ser el caso que estas medidas pueden 
no ser suficientes para reducir la deuda pública a niveles sos-
tenibles de largo plazo. Hasta este momento, las autoridades 
europeas no han considerado el alivio de deuda para otros 
países de la zona del euro. Finalmente, las autoridades han 

proporcionar apoyo financiero a los gobiernos de la zona del euro 
y para comprar bonos de los gobiernos en el mercado secundario, 
como así también para financiar la recapitalización de los bancos. 

20	 Este programa se estableció antes de la creación del feef. Por lo 
tanto, el apoyo financiero a Grecia se efectúo en forma de présta-
mos bilaterales de otros gobiernos. 



161M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. García Verdú, G. Cuadra García

acordado proporcionar apoyo financiero a España en junio de 
2012, principalmente para recapitalizar su sistema bancario. 

A pesar de estos esfuerzos, consideramos que todavía fal-
tan dos cosas: primero respaldos de mucha mayor magnitud, 
los cuales en sí mismos contribuirían a un mucho mejor ries-
go compartido; y, segundo, la condonación abierta de deu-
da. Ambos están interrelacionados y pueden adoptar muchas 
formas: la mutualización de la deuda, la monetización de la 
deuda, reducciones de deuda, etc.21 El punto es que, dada la 
magnitud de la crisis, y la carencia de mecanismos para resol-
ver los problemas de flujos y de acervos de países en lo indivi-
dual, es difícil pensar que los países no alcanzarán un punto 
donde sea óptimo para ellos incumplir con sus obligaciones. 
El tiempo es esencial. Creemos que los ajustes necesarios en 
estos países están lejos de haberse terminado, mucho más si 
se considera la retroalimentación negativa proveniente de los 
problemas en sus sectores financieros.22 Sin ninguna de las so-
luciones hasta ahora propuestas que haga que el crecimiento 
de estos países sea factible, creemos que la zona del euro se di-
rige hacia el peor de los escenarios. Claramente, el alivio de 
deuda podría tener consecuencias muy adversas en términos 
de riesgo moral. Pero los mecanismos de recorte de deuda, 
como el que proponemos, pueden formularse para atenuar 
estos problemas y, más aún, creemos que la alternativa de no 
considerar un alivio directo de deuda como una opción viable 
será mucho más onerosa. 

21	 Un elemento importante incluiría probablemente en el caso de 
algunos organismos multilaterales como el bce obviar el estatus 
de acreedor preferente.

22	 No es necesario insistir en que este tipo de negociaciones, con el 
propósito de brindar alivio de deuda, tendría que incluir a todos 
los países afectados simultáneamente, de una vez y para todo el 
proceso, para hacerlo creíble.
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4. CONCLUSIÓN

Analizamos la experiencia de las crisis de deuda externa en 
América Latina, en especial la que tuvo lugar en la década de 
los ochenta, con el fin de arrojar algo de luz sobre la actual cri-
sis de deuda en Europa. Ambos episodios involucran un pe-
riodo de gasto excesivo, acceso a abundante financiamiento 
proveniente de los mercados internacionales, y un fuerte au-
mento de la deuda denominada en una divisa que el gobierno 
deudor no emite. Todo esto, acompañado de graves problemas 
de regulación y supervisión del sector financiero, ha desem-
bocado en una crisis sin precedentes. La deficiente adminis-
tración macroeconómica ha llevado a una crisis de deuda que 
amenaza no sólo a las economías de los países afectados, sino 
también al sistema financiero internacional. 

La respuesta a la crisis de deuda de América Latina inclu-
yó programas de estabilización macroeconómica, reformas 
estructurales y un proceso de renegociación de la deuda que 
claramente redujo la carga de la misma. Todos estos elementos 
son esenciales, y para serlo, deben ser creíbles. Ciertamente, 
esta experiencia destaca una serie de elementos importantes. 
Para empezar, una solución para la crisis de deuda requiere 
la corrección de los desequilibrios macroeconómicos que, en 
primer lugar, llevaron a la crisis. Segundo, la depreciación del 
tipo de cambio real brindó una ventaja invaluable en el proce-
so de ajuste. Tercero, ante la falta de crecimiento económico, 
los planes de ajuste probablemente serán insuficientes para re-
solver una crisis de deuda. Cuarto, a pesar de tener costos muy 
altos, la inflación es generalmente el único mecanismo que tie-
ne un país para absorber las pérdidas, para ajustar de manera 
más rápida y más eficaz las finanzas públicas y los gastos inter-
nos en general, y para reducir el valor real de las deudas. Si se 
busca evitar la inflación, entonces los respaldos y el alivio de 
deuda pasan a ser aún más urgentes para ser parte de la solu-
ción. Finalmente, como se menciona, para ser eficaces, estas 
medidas deben ser elaboradas y aplicadas de manera creíble.
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La situación actual en la zona del euro es en muchos senti-
dos peor que la de América Latina en la década de los ochenta. 
Primero, los desequilibrios macroeconómicos y la magnitud 
de los niveles de deuda en los países europeos de la periferia 
son mayores que los de América Latina en el momento de su 
crisis. Segundo, dentro de una unión monetaria, los miem-
bros tienen una cantidad muy reducida de herramientas de 
política a su disposición para ajustar sus economías. En con-
traste con los países de América Latina en los ochenta, los paí-
ses altamente endeudados en la zona del euro, por ejemplo, 
no pueden recurrir a devaluaciones nominales para generar 
depreciaciones reales. Tercero, si bien desagradable, no pue-
den contar con una aritmética monetarista para avanzar en el 
proceso de absorción de pérdidas. 

En este escenario, el peso del ajuste, en su mayor parte, re-
caerá sobre las medidas de reducción de gasto. Sin embargo, 
las medidas de austeridad sin depreciaciones reales implican 
un proceso de ajuste muy oneroso con costos sociales y econó-
micos elevados. Desafortunadamente, las barreras culturales 
a la movilidad laboral y la rigidez a la baja de los salarios no-
minales impiden un ajuste por medio de la emigración y de 
menores salarios reales, respectivamente. Además, los efectos 
recesivos del proceso deflacionario hacen que una devaluación 
interna sea inviable. En este contexto, es crucial incrementar 
la productividad y la competitividad adoptando reformas es-
tructurales. No obstante, aun si estas reformas se promulgan 
y aplican rápidamente, pasará algún tiempo para ver un im-
pacto real en la economía. 

Los temas considerados anteriormente, junto con la magni-
tud de los problemas fiscales y financieros en la zona del euro, 
tienden a mermar la credibilidad de las acciones de políticas y 
de las reformas anunciadas por los gobiernos nacionales y las 
autoridades multilaterales europeas. En este escenario, exis-
te el riesgo de que se desate un evento catastrófico, tal como 
un episodio de incumplimiento de pago soberano con conse-
cuencias negativas para la actividad económica y la estabili-
dad financiera. 
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Como resultado, creemos que no sólo debería de haber ma-
yor progreso en el fortalecimiento de los respaldos a la región, 
sino que también deberían realizarse algunas condonaciones 
de deuda. Sin duda, se debería estar atento a las posibles im-
plicaciones de riesgo moral que esta política podría generar 
en el futuro. Sin embargo, de no hacerse esto, el resultado po-
dría ser peor. Para lidiar con el asunto del riesgo moral, he-
mos propuesto un esquema en el que el país receptor tendría 
que alcanzar saldos fiscal y en cuenta corriente iguales a cero 
como señal de compromiso.

En el apéndice, desarrollamos un modelo de deuda pública 
e incumplimiento que ilustra la disyuntiva que enfrentan los 
países altamente endeudados. Por una parte, pueden incum-
plir sus pagos. En dicho caso, dejarían de transferir recursos 
a sus acreedores y, por consiguiente, pueden alcanzar niveles 
más altos de gasto interno. No obstante, serían excluidos de 
los mercados internacionales y sufrirían una pérdida adicio-
nal de su producto. Por otra parte, los países pueden continuar 
cumpliendo con sus obligaciones de deuda, lo cual implica la 
adopción de medidas adicionales de austeridad, mayor con-
tracción de los gastos internos y, por lo tanto, de los niveles de 
vida de sus habitantes. El modelo muestra que una fuerte con-
tracción del producto y niveles de deuda suficientemente altos 
pueden desencadenar un episodio de cese de pagos.

Apéndice

Consideramos un modelo de incumplimiento de deuda sobe-
rana para una economía pequeña y abierta, que puede ilustrar 
cualitativamente la dinámica de la economía durante la ges-
tación de los desequilibrios macroeconómicos y en el periodo 
de ajuste. Primero se describe el modelo y luego se presenta 
un ejercicio numérico.
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El modelo

Hay tres agentes en este modelo: los hogares, el gobierno y los 
acreedores externos. La utilidad de los hogares depende del 
consumo privado y del gasto público. En cada periodo, ellos 
reciben una dotación de bienes y consumen, tomando como 
dadas las acciones del gobierno. El gobierno es benevolente y 
por consiguiente busca maximizar la utilidad de los hogares. 
Puede pedir prestado en los mercados financieros internacio-
nales, gravar el ingreso de los hogares y financiar el gasto pú-
blico. El gobierno puede emitir un bono no contingente de un 
periodo. Este es el único activo comercializado en los merca-
dos financieros internacionales. El gobierno es el único agen-
te interno capaz de prestar o pedir prestado. Los contratos de 
deuda no son estrictamente exigibles, ya que el gobierno tie-
ne la opción de incumplirlos. Cuando entra en moratoria, la 
economía experimenta una contracción del producto y que-
da temporalmente excluida de los mercados financieros. Los 
prestamistas externos cobran una prima ante la probabilidad 
de que el gobierno no pague su deuda. La prima de riesgo de-
pende positivamente del nivel de deuda y negativamente del 
producto. 

En épocas de expansión económica y de niveles de deuda re-
lativamente bajos, el financiamiento externo es barato. En es-
tas condiciones, el gobierno pide prestado en el exterior para 
financiar un mayor gasto público. Posteriormente, cuando fi-
naliza la expansión económica y comienza a caer el producto, 
los acreedores externos cobran una prima de riesgo creciente. 
En un contexto de menor acceso al financiamiento externo, 
el gobierno enfrenta el dilema de pagar la deuda contraída, 
lo cual requiere de un programa de ajuste. En particular, es 
necesario generar un superávit fiscal. Sin embargo, dado el 
tamaño del nivel de deuda y la contracción del producto, el 
pago de las obligaciones de deuda podría resultar muy costo-
so, y esto podría desatar una situación de incumplimiento de 
la deuda soberana. 
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Hogares

Hay un hogar representativo con preferencias dadas por el va-
lor presente de los flujos de utilidades en cada periodo:

 ( )0
0

,t
t t

t

E U C Gβ
∞

=
∑ .

La utilidad por periodo es cóncava, estrictamente creciente 
y dos veces diferenciable. El factor de descuento es β ∈ (0, 1) y 
los hogares derivan utilidad del consumo privado y del gasto 
público. Sea Ct el consumo privado, y Gt el gasto público. Los 
hogares reciben una dotación de bienes sujeta a choques. En 
especial, y t representa el ingreso de los particulares, que se 
supone sigue un proceso de Markov, con Q(yt+1|yt) denotando 
la función de transición Markoviana para y, la cual tiene valo-
res definidos sobre el conjunto ϒ. El producto puede dividirse 
entre consumo privado y público. 

El gobierno grava el ingreso de los hogares y tiene dos ins-
trumentos para financiar su gasto: ingresos por el cobro de im-
puestos y préstamos externos. El hogar representativo toma el 
gasto público y el impuesto al ingreso como dados y consume 
de acuerdo con la siguiente expresión: 

( )1t t tC T y= − ,

donde T es la tasa del impuesto sobre el ingreso.

El gobierno

El gobierno maximiza la utilidad de los hogares y puede prestar 
y pedir prestado en los mercados financieros internacionales, 
los cuales son incompletos ya que el gobierno sólo puede aho-
rrar y endeudarse vendiendo y comprando un bono no con-
tingente de un periodo. Para poder financiar el gasto público, 
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el gobierno puede pedir prestado en el exterior y gravar a los 
hogares mediante un impuesto al ingreso. 

En cada periodo, y siempre que se tenga acceso a los merca-
dos financieros, el gobierno elige entre pagar la deuda exter-
na pendiente o incumplir su pago. Esta decisión proviene de 
comparar los beneficios netos entre las dos opciones. El gobier-
no compara el costo del pago de la deuda dado por la desuti-
lidad a corto plazo de reducir el consumo actual para pagar 
un préstamo no contingente, contra el costo de ser excluido 
temporalmente de los mercados financieros internacionales 
dado por los beneficios que se pierden en términos de suavi-
zamiento del consumo y la pérdida de producto en autarquía.

El problema intertemporal del gobierno puede ser expre-
sado en una forma recursiva como un problema de programa-
ción dinámica. Condicionado a tener acceso a los mercados 
financieros, el gobierno tiene que decidir si va a incumplir su 
pago o no. Si el incumplimiento no es óptimo entonces tiene 
que decidir cuánto quiere pedir prestado o ahorrar. Aunado 
a lo anterior, tiene que tomar dos decisiones de política fiscal, 
estas son, el monto de gasto público y el nivel de la tasa imposi-
tiva. Si el incumplimiento es óptimo entonces el gobierno sólo 
tiene que decidir su política fiscal. Todas estas decisiones se 
toman dado el choque al producto y la cantidad de activos ex-
tranjeros. Así, las variables de estado son el nivel de producto 
y el nivel de activos extranjeros B (la deuda corresponde a va-
lores negativos de B), y la situación crediticia del país, d, don-
de d=1 si el país tiene acceso a los mercados de crédito y d =0 si 
está en autarquía financiera. 

La función de valor cuando el gobierno tiene acceso a los 
mercados de crédito y comienza el periodo con una cantidad 
de activos B y producto y está dada por V0(B,y). El gobierno tiene 
que decidir entre honrar su deuda o incumplir su pago; lo hace 
comparando el valor asociado con pagar su deuda Vc(B,y), con 
el valor correspondiente a incumplir con el pago de su deuda 
Vd(y). El problema puede expresarse de la siguiente manera: 
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( ) ( ) ( ){ }0 , , ,c dV B y max V B y V y= ,

y la decisión óptima del gobierno se caracteriza por:

 ( ) 1 si
,

0 de otra forma
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D B y
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Las decisiones sobre el pago de la deuda o el incumplimien-
to de la misma determinan un conjunto Γ(B); este se define 
como el conjunto de valores del choque del producto tal que 
el pago de la deuda es la decisión óptima dado el nivel de acti-
vos extranjeros B, 

( ) ( ){ }: , 1B y D B yγΓ = ∈ =

y un conjunto F(B) definido como el conjunto de valores del 
choque del producto tal que el incumplimiento de pago de la 
deuda es óptimo, dado el nivel de tenencia de activos B, 

( ) ( ){ }F : , 0B y D B yγ= ∈ = .

Si el gobierno cumple con sus obligaciones de deuda, pue-
de emitir nueva deuda y financiar el gasto público de acuerdo 
con la siguiente restricción: 

( )', 'G Ty B q B y B= + − ,

donde q(B ′,y) es el precio del bono que paga una unidad del 
bien de consumo en el periodo siguiente si el gobierno paga 
su deuda. Cuando el gobierno pide prestado, vende bonos a 
los acreedores extranjeros y por lo tanto recibe q(B ′,y)B ′ unida-
des del bien de consumo de los acreedores durante el periodo 
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actual, y promete pagar B’ unidades el próximo periodo, con-
dicionado a no incumplir con el pago de la deuda. 

Cuando el gobierno tiene acceso a los mercados de crédi-
tos, elige la tasa impositiva, el gasto público y el monto de los 
activos externos que maximicen la utilidad de los hogares, to-
mando en cuenta cómo responderá el sector privado a estas 
políticas. Formalmente, el gobierno maximiza la utilidad su-
jeta a la restricción presupuestaria de los hogares, así como a 
su propia restricción presupuestaria. 

Así, el problema del gobierno cuando tiene acceso a los mer-
cados de crédito es: 
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Cuando el gobierno incumple el pago de su deuda, el país 
queda temporalmente excluido de los mercados financieros. 
Además, la economía experimenta una pérdida de producto. 
El producto en autarquía está representado por h(y), que es in-
ferior a y. El problema del gobierno es entonces: 
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donde Cd representa el consumo cuando el país está en autar-
quía. El impuesto sobre el ingreso es el único instrumento para 
financiar el gasto público. Cuando el gobierno incumple sus 
pagos es excluido de los mercados de crédito. Sin embargo, el 
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próximo periodo puede regresar a los mercados financieros 
con una probabilidad exógena m. Cuando recupera el acceso 
a los mercados financieros, lo hace sin deuda, B=0. Además, 
con una probabilidad 1−m , la economía seguirá en autarquía 
financiera.

Prestamistas extranjeros

Hay un gran número de acreedores idénticos que viven indefi-
nidamente. Cada acreedor puede prestar o pedir prestado a la 
tasa libre de riesgo rt y participa en un mercado perfectamente 
competitivo para prestarle al gobierno de la economía peque-
ña y abierta. Los acreedores extranjeros son neutrales al ries-
go, tienen información perfecta sobre el proceso que sigue el 
ingreso de la economía abierta y pequeña, y maximizan sus ga-
nancias esperadas, que están dadas por la siguiente ecuación:

 ( ) ( )( )1 ,,
0 '

1 1

B yB y
qB B

rf rf

λλ
π

′−′
′= − + +

+ +
.

El primer término de la ecuación muestra que cuando los 
acreedores prestan al gobierno en el periodo actual, compran 
el bono emitido por el gobierno nacional a un precio q. En el 
siguiente periodo, los prestamistas pueden recibir el valor 
nominal del bono dependiendo de si el gobierno incumple el 
pago o no. Cuando incumple el pago, los acreedores obtienen 
0 unidades del bien de consumo, donde λ(B ′,y) es la probabi-
lidad endógena de que el gobierno entre en moratoria de sus 
obligaciones de deuda. Por lo tanto, con probabilidad 1−λ(B ′,y) 
los prestamistas van a recibir la cantidad B ′.

Como hay competencia perfecta en el mercado de crédito, 
también se tiene que satisfacer una condición de cero benefi-
cios para el acreedor. El precio del bono entonces es: 

( )( )1 ,

1

B y
q

rf

λ ′−
=

+
.
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Así, el precio de equilibrio del bono q(B ′,y) refleja la proba-
bilidad de incumplimiento del gobierno, λ(B′,y), que resulta de

( )
( )

( ), |
y F B

B y Q y yλ
′ ′∈

′ ′= ∑ .

Así, la probabilidad de default es cero cuando F(B’)=Ø y es 
uno cuando F(B’)=ϒ.

Ejercicio numérico 

En esta sección el modelo se resuelve numéricamente para 
ilustrar la dinámica de las principales variables macroeconó-
micas. Cabe mencionar que hasta ahora los modelos cuantita-
tivos de deuda soberana no han podido generar diferenciales 
de tasa de interés y niveles de deuda similares a los observados 
en los datos. En este contexto, más que calibrar el modelo a 
una economía específica, el objetivo de esta sección es realizar 
un ejercicio numérico para entender la dinámica de la econo-
mía durante un periodo en que se acumulan desequilibrios 
macroeconómicos y posteriormente cuando la economía tie-
ne que ajustarse a un menor acceso a préstamos del exterior. 

Se usa la siguiente función de utilidad en la solución numé-
rica del modelo: 

( )( ) ( )( )1
,

,
1

x C G
U x C G

s

s

−

=
−

, 

donde s es el coeficiente de aversión al riesgo y x(.) es un agre-
gador Cobb-Douglas:

( ) 1,x C G C G∝ −∝= .

El cuadro 7 presenta los valores de los parámetros usados 
en el ejercicio numérico. Son similares a los usados en la lite-
ratura económica de modelos de deuda soberana (ver Aguiar 
y Gopinath, 2006; Arellano, 2008). El modelo se resuelve 
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numéricamente usando un método de estado-espacio discre-
to y un algoritmo de iteración de las funciones de valor. 

Cuadro 7

VALORES DE LOS PARÁMETROS

Aversión al riesgo σ 2.00

Factor de descuento β 0.95

Peso del consumo α 0.70

Probabilidad de reingreso μ 0.10

Autarquía de pérdida de producto h 0.02

Choque de producto ρy 0.90

σy 0.02

Dinámica de la economía

Esta sección considera las funciones de política de la economía 
del modelo y supone una trayectoria de choques al producto 
para analizar la dinámica de la economía abierta y pequeña 
durante un periodo en el cual se generan los desequilibrios 
macroeconómicos, y luego durante el periodo de ajuste. Fi-
nalmente, el gobierno decide incumplir el pago de sus obliga-
ciones de deuda. 

Inicialmente el gobierno no tiene deuda, y el saldo fiscal es 
igual a cero. En este escenario, se supone que la economía se 
enfrenta a una serie de choques positivos al producto. El des-
empeño económico favorable, en un contexto donde el gobier-
no no tiene deuda, implica una prima de riesgo igual a cero. Se 
supone que la expansión económica finalmente termina y que 
la economía empieza a sufrir una serie de choques negativos 
al producto. En este escenario, los acreedores extranjeros de-
mandan una prima de riesgo para prestarle al gobierno y por 
lo tanto la tasa de interés comienza a aumentar. La gráfica 22 
describe el nivel de producto y el diferencial de la tasa de inte-
rés de los bonos que emite el gobierno nacional respecto a la 
tasa libre de riesgo para la economía del modelo.
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Índice (periodo 1 = 100)
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Absorción

El gobierno inicialmente aprovecha el bajo costo del finan-
ciamiento externo y, en consecuencia, pide prestado en el ex-
terior para financiar un nivel de gasto público relativamente 
alto. El gobierno depende en buena medida de los créditos 
externos para financiar los gastos públicos más que de los im-
puestos, lo cual permite a los hogares consumir más. En este 
escenario, la absorción interna, que en este modelo correspon-
de al gasto público más el consumo privado, se incrementa con 
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respecto al producto. La gráfica 23 describe al producto y los 
niveles de absorción para esta economía, y muestra el exceso 
de absorción interna sobre el producto durante la expansión 
económica. Al mismo tiempo, el gobierno opera con déficit 
fiscal y acumula deuda. La gráfica 24 y la gráfica 25 muestran 
el saldo fiscal y el nivel de deuda soberana, respectivamente. 

Hasta ahora, puede argumentarse que la dinámica de esta 
economía pequeña y abierta se parece cualitativamente al 
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comportamiento que mostraron numerosos países latinoame-
ricanos durante los setenta y los primeros años de la década de 
los ochenta, y a algunos países de la zona del euro, tales como 
Grecia durante parte de los primeros años posteriores a 2000. 

Cuando termina la expansión económica y aumentan las 
tasas de interés, la economía pequeña y abierta tiene que atra-
vesar un proceso de ajuste. En el modelo, la contracción del 
ingreso que desencadena la necesidad de ajustar la econo-
mía interna a un entorno externo adverso es exógena. En el 
contexto de la crisis de la deuda latinoamericana durante los 
ochenta, podríamos pensar que la contracción del producto 
estuvo asociada con la recesión en las economías avanzadas a 
comienzos de esa década. En el caso de la zona del euro, esta-
ría vinculada con la contracción económica global debido a la 
crisis financiera internacional. 

El menor acceso a los mercados financieros internacionales 
disminuye la capacidad del gobierno de refinanciar la deuda 
contraída en el modelo. En este escenario, el gobierno reduce 
el gasto público e incrementa la tasa impositiva para mejorar 
las cuentas fiscales y cubrir sus obligaciones de deuda externa. 
Como puede verse en la gráfica 25, tiene un superávit fiscal. 
Al mismo tiempo, la economía en su conjunto tiene que con-
traer la absorción interna por debajo del producto para estar 
en condiciones de pagar la deuda pendiente. Las medidas fis-
cales aplicadas por el gobierno inducen este ajuste. Por una 
parte, el consumo privado disminuye debido a los impuestos 
más altos. Por la otra, el gobierno reduce el gasto público de 
manera directa. En este contexto, el nivel de deuda comienza 
a caer. Sin embargo, a pesar de esto, la marcada contracción 
del ingreso hace que el pago de las obligaciones de deuda sea 
extremadamente costoso. Como resultado, se suscita un episo-
dio de incumplimiento soberano. Así, este modelo estilizado 
ilustra cualitativamente la dinámica de una economía abier-
ta y pequeña desde el desarrollo inicial de los desequilibrios 
macroeconómicos hasta la decisión de incumplir el pago de 
la deuda por parte del gobierno. 
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En el caso de la crisis de deuda de América Latina, puede 
argumentarse que una serie de factores contribuyeron a evi-
tar el incumplimiento de deuda que tiene lugar en el modelo: 
primero, el ajuste del tipo de cambio real contribuyó a mode-
rar la contracción del producto. Segundo, la adopción de re-
formas estructurales apoyó la actividad económica. Tercero, 
el alivio de deuda que los países de América Latina recibieron 
con el Plan Brady redujo la carga de la misma. Así, el modelo 
sugiere que ante la falta de acciones integrales de política que 
impulsen la actividad económica y que reduzcan la carga de 
deuda, potencialmente podría darse una situación de incum-
plimiento en el pago de la deuda soberana. 

Finalmente, nos gustaría resaltar algunos aspectos adiciona-
les. Primero, como se argumentó, los desequilibrios macroeco-
nómicos se generan por un exceso de gasto sobre el ingreso. En 
la práctica, un exceso de gastos y, con este, el endeudamiento 
podrían atribuirse al sector público o al privado. No obstante, 
en una crisis, generalmente es el sector público el que asume 
las deudas del sector privado. Así, el modelo obvia la deuda pri-
vada y supone que toda la deuda es generada por el gobierno. 

Segundo, cuando se trata del pago de deuda, independien-
temente de qué sector –público o privado– haya causado la 
deuda, los hogares (los contribuyentes) terminan pagándo-
la. Esencialmente, si bien el gobierno contrajo la deuda, en la 
práctica es pagada por los hogares mediante impuestos. En el 
modelo, esto es capturado estableciendo un impuesto a la do-
tación de bienes de los hogares.

Tercero, si aumenta el costo de financiamiento, la econo-
mía tiene que reducir el exceso de gasto en relación con los in-
gresos, esto es, los problemas de flujos. Para este fin, un ajuste 
fiscal es implementado. Del mismo modo, los impuestos más 
altos llevan a una menor dotación de bienes (neta de impuesto) 
disponible para los hogares, lo cual lleva a un menor consumo. 
De esta manera, y reflejando esto, en el modelo un ajuste en 
las cuentas públicas lleva a un ajuste en el consumo privado, 
como lo muestran las secciones anteriores. 
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Cuarto, la inflación fue un componente común del proceso 
de ajuste. Sin embargo, el modelo no tiene dinero. En conse-
cuencia, no hay inflación y todas las variables son reales. Sin 
embargo, en el modelo, dos de los principales mecanismos de 
ajuste son el gasto público más bajo y los impuestos más altos. 
La inflación puede interpretarse como un impuesto sobre las 
tenencias monetarias de los hogares. Claramente, la reducción 
en la paridad de compra lleva a un menor consumo. Así, aun-
que eliminando algunos elementos, el impuesto en el modelo 
puede representar el impuesto inflacionario. 

Quinto, el ajuste general también tiene que considerar los 
problemas de acervos, llevando a las deudas a niveles sosteni-
bles. Esto requiere de un importante ajuste fiscal que implica 
mayores impuestos y menor gasto público. Lo último es pon-
derado por los hogares. Dado que el ajuste en el modelo se de-
sarrolla en tiempos difíciles, esto es, en una recesión, el costo 
para los hogares puede ser significativo. En realidad, en algún 
punto podría no haber solución. En estas circunstancias, el go-
bierno puede optar por dejar de pagar la deuda. 

Ciertamente, dada la magnitud de los desequilibrios, la 
retroalimentación negativa entre los problemas del sector 
bancario y las finanzas públicas, la falta de mecanismos de 
precios de ajuste macroeconómico y la economía política tan 
complicada para compartir las pérdidas entre los miembros 
de una unión monetaria, las perspectivas de crecimiento pa-
recen lo suficientemente desalentadoras para que el incum-
plimiento de la deuda por parte de un país individual sea una 
posibilidad clara en la zona del euro. Sin duda, esto posible-
mente llevaría a un evento sistémico. Por otra parte, en el caso 
de América Latina, las reformas estructurales y el Plan Brady 
no sólo permitieron salir de la crisis, sino que probablemente 
contribuyeron a evitar una situación catastrófica. También, 
como se ha sostenido, otros factores estuvieron presentes en 
el caso latinoamericano durante los ochenta, como la ausen-
cia de una crisis bancaria y el hecho de que las magnitudes de 
los desequilibrios originales fueron más pequeñas que en el 
caso de la zona del euro.
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