
N EL CONTEXTO de los trabajos sobre los indica-
dores de vulnerabilidad, los economistas están ana-
lizando cuál es el nivel de deuda sostenible para 
una economía y cuándo es excesivo. Los préstamos

externos pueden ayudar a los países a crecer más rápidamente
al financiar inversiones productivas y también amortiguar el
impacto de las perturbaciones económicas. Pero si un país o
un gobierno acumulan deuda por encima del nivel que pue-
den atender, puede desencadenarse una crisis de costos eco-
nómicos y sociales de gran envergadura. Por este motivo es
importante determinar qué volumen de deuda puede so-
portar sin problemas una economía o un gobierno. Esta eva-
luación es particularmente importante en el caso de las eco-
nomías emergentes que dependen, en gran medida, de los
mercados internacionales de capitales para hacer frente a sus
cuantiosas necesidades de financiamiento.

Determinar la viabilidad de la deuda
¿Qué es exactamente la viabilidad de la deuda? Podría defi-
nirse como una situación en la que se espera que un prestata-
rio continúe atendiendo el servicio de sus deudas sin necesi-
dad de que, en el futuro, tenga que corregir por encima de
unos límites razonables, el equilibrio entre sus ingresos y pa-
gos. Por el contrario, la deuda se torna insostenible cuando 
sigue acumulándose a un ritmo más rápido que la capacidad
del prestatario para realizar sus pagos. Para determinar la via-
bilidad de la deuda hay que seguir tres pasos:

• Hacerse una idea de cómo evolucionarán en el futuro los
saldos de los pasivos en relación con la capacidad de reembolso
de la economía (o del gobierno).

• Considerar la evolución de las perspectivas en el contexto
de posibles perturbaciones.

• Calibrar si los resultados pueden dar lugar a una situa-
ción insostenible como la definida anteriormente.

El primer paso conlleva proyectar los flujos de ingresos y gastos,
incluido el servicio de la deuda, así como las variables macroeco-
nómicas clave, como las tasas de interés, las tasas de crecimiento
económico y los tipos de cambio. En la medida en que las políticas
del gobierno influyan en estas variables, las proyecciones de la di-

námica de la deuda dependen tanto de variables de política econó-
mica como de la evolución macroeconómica y de los mercados fi-
nancieros, que es intrínsecamente incierta.

Dados los factores de incertidumbre, es importante explo-
rar, como segundo paso, cuáles son los riesgos. Entre otros
muchos, están los costos más altos del financiamiento, que
pueden ser consecuencia de la evolución general de los merca-
dos financieros —incluidos los posibles efectos de contagio de
otros países con dificultades— o de problemas de financia-
miento específicos del país en cuestión. Análogamente, una
depreciación acusada del tipo de cambio, posible aunque no
necesariamente tras la desaparición de un régimen de tipo 
fijo, puede incrementar drásticamente la carga de la deuda de-
nominada en moneda extranjera. De hecho, como ha podido
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observarse en algunos casos recientes, una vez que se desenca-
dena una crisis, la magnitud de las salidas de capital puede
dar lugar a ajustes de los tipos de cambio mucho mayores que
la sobrevaloración estimada en un principio, como ocurrió,
por ejemplo, en Indonesia durante la crisis de 1997–98.

Otro factor de incertidumbre que rodea a las proyecciones
de la deuda y de su servicio tiene relación con los créditos con-
tingentes, muchos de los cuales, por naturaleza, pasan inadver-
tidos en situaciones normales, pero es mucho más probable
que se reclamen en tiempos de crisis. Estos créditos son suma-
mente difíciles de medir en la práctica, porque los montos en
cuestión suelen ser desconocidos y porque las condiciones 
—es decir, las circunstancias precisas en que se convertirán efec-
tivamente en un pasivo— son a menudo imposibles de saber.

El tercer paso es definir un umbral en el que se considere
que ésta es insostenible. Esos umbrales se han establecido, en
algunos casos, para grupos concretos de países. Por ejemplo,
para los países pobres muy endeudados, los niveles superiores
al 200% para el valor neto actualizado de la deuda como 
porcentaje de los ingresos de exportación se asociaban, empí-
ricamente, a una incidencia mucho mayor de las reestructu-
raciones de la deuda. Para otros países no industriales, hay
evidencia de que una razón entre deuda y PIB del 40% es un
punto de inflexión en el que comienzan a aumentar los ries-
gos. Sin embargo, este resultado refleja las condiciones típicas
de los países estudiados, incluido un nivel relativamente bajo
de activos externos. De forma más general, es necesario ac-
tuar con cautela al aplicar estos umbrales a países concretos.
Ningún umbral puede definir, de forma fiable, el punto de 
inflexión en el que la deuda de un país puede tornarse in-
sostenible, ya que las circunstancias y los factores concretos 

de cada caso, que van más allá de los coeficientes mencio-
nados, pueden desempeñar un papel importante. Por ejem-
plo, un coeficiente de deuda elevado es menos preocupante
en países con un crecimiento más rápido de las exporta-
ciones, una mayor proporción de exportaciones respecto 
al PIB y un porcentaje más alto de deuda denominada en mo-
neda nacional.

En última instancia, las evaluaciones de la viabilidad son
probabilísticas; normalmente se puede pensar en determina-
das circunstancias en que la deuda de un país sería sostenible
y otras en que no. Siempre existe un elemento de juicio al
considerar si la deuda de un país rebasa los niveles prudentes.

Cómo sigue el FMI la evolución de la deuda
Así pues, dado el papel crucial que ha desempeñado la deuda
en muchas crisis, ¿que está haciendo actualmente el FMI para
evaluar los niveles de endeudamiento y determinar si son
riesgosos o sostenibles? En el contexto del seguimiento de las
distintas economías, los funcionarios del FMI preparan:

• Proyecciones a mediano plazo de la evolución fiscal y de
la balanza de pagos, un elemento básico de la labor de la insti-
tución con los países miembros.

• Evaluaciones de la viabilidad a mediano plazo de la 
cuenta corriente y del tipo de cambio real, especialmente
cuando un volumen significativo de deuda está denominado
en moneda extranjera.

• Evaluaciones de la estabilidad del sector financiero, un
elemento más reciente que se ha añadido a la batería de ins-
trumentos del FMI, y que ayudan a identificar la vulnerabili-
dad del sector financiero frente a diversas perturbaciones con
repercusiones potencialmente importantes para los pasivos
contingentes del sector público.

A partir de estos elementos, el FMI ha desarrollado recien-
temente un marco normalizado para evaluar la viabilidad de
la deuda, que se centra en las proyecciones a mediano plazo
del escenario de referencia correspondientes a la economía de
un país. Además, el marco incorpora un conjunto estándar de
pruebas de sensibilidad que generan la dinámica de la deuda
conforme a supuestos diferentes respecto a las variables clave
(incluidos el crecimiento económico, las tasas de interés y el
tipo de cambio). Estos diferentes supuestos se calibran en
función del historial de cada país, reflejado en los promedios
y la volatilidad de las respectivas variables en el pasado.

Este nuevo marco puede resultar útil en tres situaciones
distintas. En el caso de los países que registran un endeu-
damiento moderadamente alto, pero no enfrentan una crisis
inminente, puede ayudar a identificar los factores de vulnera-
bilidad, es decir, los que podrían llevar al país a adentrarse en
“territorio de insolvencia”. Cuando se trate de países que están
al borde o en mitad de una crisis, sometidos a graves tensio-
nes caracterizadas por un elevado costo de los préstamos o la
falta de acceso a los mercados, el marco puede utilizarse para
examinar la plausibilidad de la dinámica estabilizadora de la
deuda plasmada en las proyecciones del programa. Por úl-
timo, tras producirse un incumplimiento, el marco puede uti-
lizarse para explorar la dinámica de la deuda tras una posible
reestructuración.
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La aplicación del marco es todavía reciente, pero progresi-
vamente se irá haciendo extensiva a una amplia gama de paí-
ses, tanto a efectos de supervisión como para informar las
decisiones respecto a la asistencia financiera del FMI para los
programas, con las modificaciones apropiadas a la luz de la
experiencia inicial. Aunque el objetivo es brindar una mayor
uniformidad y disciplina para las evaluaciones de la viabili-
dad, no se pretende aplicar el marco de forma totalmente me-
cánica y rígida; dependiendo de las circunstancias de cada
país, puede haber buenas razones para desviarse en cierta me-
dida. Al mismo tiempo, la lógica básica de realizar análisis de
viabilidad de referencia y pruebas calibradas de sensibilidad
debería aplicarse a todos los países. Por último, al interpretar
los resultados obtenidos es necesario considerar otros factores
como la estructura de la deuda (composición por tenedores y
por vencimientos, a tasa de interés fija o flotante, o si está o no
indexada), así como varios otros indicadores de vulnerabili-
dad. La información proveniente de los mercados, incluidas
las expectativas respecto a las tasas de interés y los diferencia-
les incorporados en la posición y la forma de las curvas de
rendimiento, el acceso a nuevos préstamos; el hecho de que
haya habido o no interrupciones en dicho acceso o dificulta-
des en la emisión de deuda a largo plazo también ayudará a
poner las cifras en perspectiva.

Christina Daseking es economista principal en el Departamento
de Elaboración y Examen de Políticas del FMI.

Este artículo se basa en el estudio “Assessing Sustainability”, preparado

por el Departamento de Elaboración y Examen de Políticas, 28 de mayo

de 2002.
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Aplicándolo por ejemplo a Turquía en 1999, ¿habría ayudado
el nuevo marco a identificar los factores de vulnerabilidad? La
respuesta es afirmativa. Aun cuando las proyecciones en el
momento no parecían excesivamente optimistas en relación
con la experiencia del pasado, el marco habría dado señales de
alarma sobre la situación de la deuda externa en caso de per-
turbaciones adversas.

Para determinar si el marco habría sido útil, los economis-
tas del FMI realizaron pruebas de sensibilidad respecto a la
vulnerabilidad externa de Turquía como se habría conside-
rado en el momento de la aprobación del acuerdo de 1999. En
el marco del programa respaldado por el FMI, se proyectó que
el coeficiente de endeudamiento aumentaría en torno a un
10% del PNB, si bien gran parte de este aumento correspon-
día a un incremento de las reservas del banco central, de 
modo que la deuda neta habría de mantenerse más o menos
constante (de hecho, se reduciría en un 2% del PNB entre
1998 y 2001). Sin embargo, el coeficiente de deuda aumentó
en realidad casi un 30% del PNB. ¿Cómo es que el personal 
del FMI falló la diana por tanto margen? La principal causa 
de error fue el déficit comercial que, durante el período
1999–2000 fue de casi un 6% del PNB más de lo previsto. Ello
se debió, en parte, a la pronunciada subida de los precios del

petróleo, pero también a que se subestimó la capacidad de res-
puesta de las importaciones ante un aumento del ingreso.
Además, el imprevisto abandono del régimen de tipo de cam-
bio fijo a principios de 2001 hizo que los niveles de deuda 
aumentaran notablemente.

¿Qué habría previsto el marco? Utilizando promedios de
cinco años para los parámetros clave, habría proyectado que la
deuda neta registraría un aumento de casi un 6% del PNB y no
un descenso del 2%, conforme al programa. Y lo que es más
importante, las pruebas de sensibilidad habrían puesto de relie-
ve los riesgos para la proyección. En particular, el incremento
del coeficiente de endeudamiento en un 7% del PNB entre
1998 y 2000 (antes de la devaluación) se situó entre las pertur-
baciones de dos desviaciones estándar (esta gama mide la ma-
yor parte de los riesgos del escenario) de la tasa de interés, la
tasa de crecimiento del PIB real o el déficit en cuenta corriente
excluido el pago de intereses. Además, los dos escenarios de de-
valuación —ya sea la perturbación de dos desviaciones están-
dar de la tasa de crecimiento del deflactor en dólares de
EE.UU., o la perturbación estándar de una devaluación del
30%— habrían generado en última instancia un resultado ma-
yor que el incremento del 30% que registró el coeficiente de 
endeudamiento neto entre el final de 1998 y el final de 2001.

¿Cómo habría funcionado el marco analítico del FMI en un caso real? 
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