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Las claves

v Presento evidencia sobre las propie- margen de los cauces ordinarios;

dades positivas que tiene en el cos-
te de emitir deuda (i) limitar el poder
politico discrecional; (i) establecer un
sistema democratico, frente a uno
autocratico; vy (i) contar en este Ulti-
Mo con acreedores representados en
el poder ejecutivo, como ocurre en
gobiernos de coalicion en paises con
sistemas de eleccion proporcional.

El texto pone de manifiesto cémo
alterar el orden constitucional, al
proponer gobiernos constituidos al

establecer “paréntesis” en el juego
democratico, para hacer frente a
situaciones sobrevenidas; y defen-
der reglas de eleccion que generen
gobiernos “mas ejecutivos”, que no
contemplan que su mayor capa-
cidad de decision les permite mas
margen para reestructurar deuda de
forma unilateral; pueden no ser, ne-
cesariamente, la receta a seguir para
reducir el coste de emitir deuda so-
berana en los mercados mayoristas
de crédito.
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Introduccion

En varios paises de la OCDE, incluyendo Espafia, asistimos a una crisis econo-
mica sin precedentes, cuyo corolario es una crisis soclal que tiende a fomentar
el cuestionamiento de las instituciones politicas. Teniendo en cuenta que ésta
viene predeterminada por la crisis de deuda soberana, conviene presentar la
evidencia disponible en relacion a cuales son las caracteristicas de las institu-
ciones politicas asociadas a un menor coste de emitir deuda publica y, en par-
ticular, de evitar una suspension de pagos. Ello es particularmente relevante en
un momento en que se plantean propuestas “de mejora”’! para hacer frente a
los problemas que caracterizan a paises como Espana. En esta argumentacion
subyace el supuesto de que la crisis de deuda es evidencia de otros problemas
mas graves de tales paises, intimamente relacionados con su sistema politico.

En este documento analizo los determinantes politicos e institucionales
del coste de financiar deuda publica y, en concreto, de cesar pagos. El
articulo presenta evidencia sobre las propiedades positivas que tiene en el cos-
te de emitir deuda (1) limitar el poder politico discrecional; (ii) establecer un
sistema democratico, frente a uno autocratico; y (iil) contar en este ultimo con
acreedores representados en el poder ejecutivo, como ocurre en gobiernos de
coalicion en paises con sistemas de eleccidon proporcional.

En conjunto, el texto pone de manifiesto que la alteracion del orden constitucio-
nal, como se propone al abogar por gobiernos constituidos al margen de los
cauces ordinarios; el establecimiento de “paréntesis” en el juego democratico,
para hacer frente a situaciones sobrevenidas; y la defensa de reglas de eleccion
para contar con gobiernos “mas ejecutivos”, donde no se contempla que su ma-
yor capacidad de decisiéon puede, precisamente, provocar la reestructuracion
de deuda publica de forma unilateral; pueden no ser, necesariamente, la receta
a seguir para reducir el coste de emitir deuda soberana en los mercados mayo-
ristas de crédito.

1 “Mejoras” que incluyen (i) defender gobiernos de concentracion nacional, cuyo estableci-
miento puede ser contrario a los cauces previstos en el ordenamiento juridico para cons-
tituir un gobierno; (ii) elegir como gobernantes a personas que no se han presentado a
las urnas, caso de Grecia e ltalia; (i) abogar por cambiar las reglas de eleccion al parla-
mento, para contar con modelos mas “ejecutivos” de gestion (http.//politica.elpais.com/
politica/2012/09/08/actualidad/1347129185_745267.html); (iv) dejar a los diputados sin
sueldo, para dar “ejemplo” (http://www.castillalamancha.es/actualidad/notasdeprensa/
cospedal-%E2%80%9Cla-supresi%C3%B3n-del-sueldo-de-los-diputados-regionales-su-
pone-un-gjercicio-de-responsabilidad); etc.
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El Endeudamiento Publico

Hacer frente a los compromisos de credito generados por €l erario publico es
un reto muy importante al que se enfrentan gran numero de paises. Valga como
extremo el ejemplo reciente de algunos paises que han entrado en cesacion
de pagos como Rusia (1998), Pakistan (1999). Ecuador (1999 y 2008), Ucrania
(2000), Argentina (2001), Paraguay (2003), Uruguay (2003), Venezuela (2004) y
Republica Dominicana (2005). Una mirada a los ultimos 40 afios permite ver que
la proporcién de paises cuya deuda publica se ha encontrado en cesaciéon de
pagos y/o ha sido reprogramada aumenté considerablemente a principios de
la década de 1980, alcanzando su nivel mas elevado en 1990 (vease Grafico 1).
Adicionalmente, el valor total de los bonos soberanos y préstamos bancarios en
mora también alcanzo su punto maximo en 1990, por un volumen total de $ 335
billones de ddlares.

Algunos analistas sostienen que el principal papel de la deuda publica es per-
mitir al gobierno, al actuar como un planificador social benevolente, financiar la

Grafico 1. Porcentaje de Paises en Cesacion de Pagos.

Paises en Cesacion de Pagos (%)

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Fuente: Elaboracién propia
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acumulacion de capital o atenuar el impacto de desastres naturales/financieros
o de las fluctuaciones econémicas. Sin embargo, muchas decisiones sobre
deuda soberana son tomadas por gobernantes que no actuan de forma
desinteresada, en pos de un beneficio social, sino que responden a multiples
intereses sectoriales. En este trabajo, nos centramos en algunos condicionan-
tes institucionales y politicos que afectan al repago de la deuda soberana.

La idea de que decidir pagar o no la deuda soberana es una decision politica
y no so6lo una cuestion sobre la solvencia financiera de un Estado, tiene arraigo
tanto en la prensa como en la literatura académica. Lia importancia de la politica
viene dada, entre otras, por dos caracteristicas intrinsecas que distinguen a la
deuda publica de la deuda entre actores del sector privado. En primer lugar,
la voluntad de pago no esta necesariamente relacionada con la capacidad de
pago. Como bien senala Drazen, un pais puede tener técnicamente la capacidad
para honrar sus deudas, pero sus dirigentes pueden tomar la decisién politica
de entrar en cesacion de pagos (2000: 887). Este hecho esta intimamente conec-
tado con un segundo elemento caracteristico de la deuda publica: las fuertes
limitaciones existentes para forzar el cumplimiento efectivo de sus pagos. La
principal razén reside en que, tal y como sostienen Bulow y Rogoff (1989), los
bienes que usualmente los paises otorgan como garantia para obtener crédito
tienen un valor muy pequeno. Es decir, los activos que generalmente se ponen a
disposicion de los acreedores en caso de cesacion de pagos solo suponen una
modica fraccion de la deuda?.

Estas consideraciones han llevado a los analistas a afirmar que las moratorias
en el pago de la deuda publica son mayoritariamente fruto de un calculo estra-
tégico por parte de gobernantes y no el resultado de una legitima situacién de
quebranto financiero. El argumento es que los gobernantes de los paises deu-
dores suelen comportarse de forma oportunista dentro de un contexto politico,
realizando una estrategia que incluye el calculo de los costos y beneficios en
relacion al cumplimento de los compromisos asumidos °.

2 Para una revision de esta literatura, véase Eaton y Fernandez (1995) y, mas recientemente,
Strurzenegger y Zettelmeyer (2006).

3 Los costos potenciales asociados con la cesacion de pagos incluyen la imposibilidad de
obtener préstamos en el futuro, la interrupcion del comercio internacional, o algin castigo
especifico por parte de la comunidad financiera internacional. Los beneficios incluyen algunos
que tienen un impacto inmediato: reducir los pagos del capital y/o los intereses de la deuda o
directamente suspenderlos implica que el estado no debera destinar parte de sus ingresos a
cumplir con la totalidad del servicio de la deuda.
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Es cierto que la tentacion de entrar en cesacion de pagos puede ser particular-
mente atractiva para las autoridades ante una mala situacién macroeconémica
(ante la perspectiva de una recesion), sin que el pais se encuentre ante un riesgo
de quebranto. Sin embargo, gran numero de gobiernos han estado dispues-
tos a hacer lo contrario: adoptar duras medidas de ajuste, incluyendo medidas
macroeconémicas, para asegurar el cumplimiento de sus compromisos con los
acreedores. En pos de honrar el servicio de la deuda soberana, las autoridades
han reducido el gasto publico y/o aumentado impuestos. Es decir, las conside-
raciones de politicos “oportunistas” establecidas en un conjunto muy amplio
de estudios constituyen un argumento muy conocido. Sin embargo, estudios re-
clentes han demostrado que tal comportamiento es contrario a algunas de las
principales practicas observadas en la politica. Numerosas crisis de deuda han
tenido lugar en paises solo después de afrontar recesiones muy profundas y
tras haber adoptado medidas y planes de ajuste muy duros que han fracasado,
aunque fuesen amparados por los organismos internacionales (Levy Yeyati 2006,
Inter-American Development Bank, 2007).

Asi, en este sentido, el momento preciso en que tiene lugar una cesaciéon de pa-
gos responde a consideraciones politicas, pero suele ser tras haber renunciado
a la tentacion inicial de adoptar decisiones deliberadamente oportunistas, que
generasen beneficios inmediatos para la economia nacional y, por extension, en
relacion a la valoracién de los gobernantes en un pais.

La decision de repudiar o no deuda tiene, por supuesto, consecuencias
distributivas®: se establecen ganadores y perdedores por tales medidas®.
Es decir, es obvio que ante la decision de entrar en cesacion de pagos para finan-
ciar un determinado nivel de gasto publico, cada miembro de la sociedad tendra

4 ;Por qué? Supongamos que las autoridades de un pais deciden suspender los pagos de
deuda. El valor presente del flujo de pagos suspendidos es una transferencia que reduce los
pasivos del pais. En el largo plazo, sin embargo, tal mejora del balance del Tesoro Publico no
tiene porqué mejorar las perspectivas de crecimiento. Valga como ejemplo si la tasa de ahorro
de la economia se mantiene igual a la existente antes de la cesacion de pagos: el pais sigue
siendo altamente dependiente de financiacion exterior. Si, adicionalmente el pais se enfrenta a
severas restricciones de crédito como consecuencia de la moratoria, financiar el mismo nivel
de consumo que existia antes de declarar la cesacion de pagos exigira liquidar activos produc-
tivos en el corto plazo. En tanto éstos no se distribuyen de forma uniforme en la sociedad, el
repudio de la deuda publica implicara necesariamente un conflicto distributivo.

5 Sino se repudia la deuda, la adopcion de recortes presupuestarios destinados a asegurar el
pago de la deuda afectara de forma directa a los empleados del sector publico, desemplea-
dos y pobres. En algunos casos puede ser politicamente factible reducir el gasto publico. En
otros casos, sin embargo, dicha estrategia rapidamente se enfrentara a una oposicion activa
y efectiva.
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preferencias distintas sobre éste (el pago/repudio de los compromisos crediti-
cios), independientemente de si es acreedor o no. Por ello, no es menos cierto
que aundque un gobilerno haya estado dispuesto a adoptar dificiles medidas de
ajuste para poder hacer frente al pago de la deuda, eventualmente se tendra que
ver enfrentado al juego politico de quién pierde o gana si hace frente a un impago
de la deuda. Es decir, los incentivos a los que se enfrentan los gobernantes para
honrar los compromisos con los acreedores o para declarar una moratoria de la
deuda publica acaban por depender, eventualmente, de la distribucién de recur-
s0s y de la naturaleza del sistema politico en una determinada sociedad.

Por resumir, las autoridades de un pais no suelen recurrir a la ligera a
no pagar deuda publica pues, de hecho, las ocasiones en que los paises han
cesado pagos son reducidas en relacion al numero de ocasiones en que, efec-
tivamente, han sequido manteniendo pagos. Sin embargo, no es menos cierto
que, eventualmente, ante una situacion de manifiesta dificultad para hacer frente
a los pagos, aunque no de quebranto financiero, los condicionantes politicos
eventualmente acaban por determinar el rango de opciones de las que dispone
un gobierno en la practica. Por ello, la adopcién por parte de las autoridades
de politicas de ajuste para satisfacer el pago de la deuda, o en cambio, repro-
gramar o repudiar los compromisos con sus acreedores dependera, pues, de la
intensidad con la cual los diferentes grupos en la sociedad manifiesten y hagan
valer publicamente sus opiniones, incluidas las de los acreedores.

Calidad de las Instituciones
y Crédito Publico

La nocién de que los gobiernos regidos por un sistema de leyes e instituciones
ordenado en torno a una constitucién (Estado de Derecho) tienden a honrar sus
deudas en mayor medida que otros tipos de gobiernos ha sido una idea promi-
nente en el mundo académico de la ciencia politica al menos desde la publicacién
del influyente articulo de Douglass C. North y Barry Weingast sobre el endeuda-
miento publico en Inglaterra durante el siglo XVII (North y Weingast, 1989).

Noétese que si los mercados reconocen la calidad de las instituciones, entendi-
das como procedimientos destinados a limitar la discrecionalidad de los gober-
nantes, entonces estos ultimos pueden lograr mejor financiacion a igualdad de
condiciones (ceteris paribus). Este argumento ocupa un lugar destacado en el
debate tedrico sobre la relacién entre las instituciones politicas y la deuda sobe-
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rana. Sin embargo, por su propia naturaleza, este planteamiento presenta un de-
safio para su evaluacion empirica. El impacto positivo de las restricciones insti-
tucionales sobre las primas de riesgo es dificil de medir: ante el convencimiento
de que cierta mayor virtud presupuestaria no sera reconocida por su condicion
de régimen no democratico, los gobernantes en regimenes autocraticos pueden
optar por ser mas virtuosos de lo necesario®, tirando abajo la evidencia que pu-
diera estar disponible al respecto.

En un trabajo reciente examino la relaciéon entre el Estado de derecho y el endeu-
damiento publico cuando los gobernantes adoptan sistematicamente arreglos
institucionales que les permitan obtener mejores condiciones de credito (Saiegh
2012). Para evaluar adecuadamente la relacién entre instituciones politicas y cré-
dito publico examino la evolucion de las primas de riesgo de los bonos sobera-
nos emitidos por Argentina entre 1822 y 1913. En particular, analizo si existe una
“ruptura estructural” en el costo del financiamiento del sector publico Argentino.
o1, efectivamente, las reformas institucionales tuvieron un impacto suficientemen-
te significativo en el costo de endeudamiento, entonces dicha ruptura deberia
coincidir con la adopcion de tales reformas.

El analisis estadistico que he realizado (basado en la prueba de Perron-Vole-
sang de ruptura estructural con fecha desconocida) indica que la adopcion de
restricciones institucionales ha dado lugar a mejoras significativas en
los términos del endeudamiento publico (vease Crafico 2) en Argentina.
En concreto, durante el periodo comprendido entre 1820 y 1853, la ausencia de
restricciones institucionales sobre el poder ejecutivo estuvo asociada al raciona-
miento del crédito, el establecimiento de préstamos a corto plazo, y el uso de la
creaciéon de dinero para financiar déficits publicos. Por el contrario, la adopcion
de un sistema constitucional a partir de 1853 que restringia la discrecionalidad
del gobierno y establecia la division de poderes (frenos y contrapesos) tuvo
Ccomo consecuencia una mayor abundancia y abaratamiento del credito.

¢Existe una ventaja democratica?

Al desarrollar el anterior punto de vista, es concebible sopesar cémo el meca-
nismo electoral, al fomentar en mayor medida la rendicién de cuentas por parte
de los gobernantes, coadyuvaria (junto con la existencia de instituciones que

6 Como, por ejemplo, alcanzando superavits presupuestarios de forma sistematica para limitar
su dependencia de financiacion ajena.
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D. Yielddefault

1820

1840 1860 1880 1900
datevar

Breakpoint t-static: min at1853

ho— -

Breakpoint t-static: min at1853

1820

B | Laboratorio de alternativas

1840 1860 1880 1900
datevar

Fuente: Elaboracién propia

restrinjan la discrecionalidad ejecutiva) a que los regimenes representativos
sean mas propensos a honrar sus deudas que los paises autocraticos (Schultz y
Weingast 2003).

Los estudios historicos tienden a dar sustento a esta tesis de una ventaja democra-
tica (North y Weingast 1989; Stasavage 2007 y 201 1; Dincecco 2009; Summerhill
2011; Saiegh 2012). Sin embargo, éstos centran su analisis en aquellos paises que
antes han adoptado regimenes democraticos. Algunos estudios mas recientes,
basados en analisis estadisticos mas amplios, muestran un panorama diferente
(Stasavage 2003; Jensen 2005; Archer, Biglaiser y DeRouen 2005). Por lo tanto, es
necesario replantearse si efectivamente existe una ventaja democratica.

En los ultimos treinta anos, los mercados de capitales en donde acciones, bonos
y una variedad de otros valores negociables son comercializados se han multi-
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plicado. Mientras el rol de los tradicionales prestamos bancarios ha disminuido,
la preponderancia de la emision directamente a mercado ha fomentado el surgi-
miento y posterior consolidacion de un actor de gran importancia: la agencia de
calificaciéon crediticia (ACC) 7. El origen de estas organizaciones se remonta a la
segunda mitad del siglo diecinueve en los Estados Unidos.? Originalmente, éstas
se enfocaron en evaluar la solvencia de municipios y empresas comerciales de
los Estados Unidos. Sin embargo, a principios de la década de 1970, una crecien-
te cantidad de paises comenzo a solicitar que su deuda soberana sea calificada
por dichas agencias para poder acceder a financiacién mayorista.

La obtencién de una calificacién crediticia ha sido casl una precondicion para
emitir deuda soberana en las ultimas tres décadas. En general, los paises sélo
solicitan una calificacion crediticia cuando anticipan recibir calificaciones acep-
tables (y por lo tanto bajas tasas de interes). Ello introduce un sesgo de auto-
seleccidn, ya que la mera observacion de que los paises democraticos pagan
tasas de interés mas altas que las autocracias (o que las democracias entran
en cesacion de pagos mas frecuentemente que los regimenes dictatoriales) no
tiene en cuenta que muchos paises autoritarios ni siquiera forman parte del mer-
cado financiero internacional®.

Es decir, para contestar si efectivamente existe una ventaja democratica, es ne-
cesario examinar no solo las tasas de interés y las evaluaciones de las agencias
calificadoras de riesgo a las que se enfrentan los distintos palses, sino tambiéen
la capacidad de cada régimen para acceder a credito en los mercados. Es decir,
la “ventaja democratica” debe de estar caracterizada por dos componen-
tes: (1) un mejor acceso a los mercados internacionales de crédito y (2)
mejores condiciones de financiacion (Beaulieu, Cox y Saiegh 2012).

7 Las calificadoras de riesgo emiten una evaluacion de la solvencia de un pais mediante una esca-
la estandarizada de 16 puntos (por lo general) que va desde AAA (Aaa en el caso de Moody ‘s)
a C. Calificaciones entre los primeros 7 puestos de la escala (de Aaa a Baa3 para Moody’s) son
consideradas de grado de inversion, mientras que las calificaciones en los puestos restantes se
consideran como inversiones especulativas o “bonos basura” (Bal a C). Un pais en cesacion
de pagos es generalmente calificado con una “D”.

8 Para obtener una informacion mas detallada sobre la evolucion de las ACCs, véase Sinclair
(2005).

9 Asi, entre 1987 y 2003, el 67% de los paises democraticos fue evaluado por una calificadora de
riesgo (Moody'’s, Standard and Poor’s, o Fitch). En cambio, solo el 17% de los paises autorita-
rios fueron calificados durante este mismo periodo. Adicionalmente, este Ultimo grupo incluye
principalmente paises ricos en petroleo (Bahrein, Kuwait, Oman, Arabia Saudita), regimenes
estables en mercados emergentes (China, Malasia, Singapur), y autocracias geopoliticamente
importantes (por ejemplo, Egipto). Entre las democracias, sin embargo, el grupo es mas hetero-
géneo: comprende paises de altos, medianos, y bajos ingresos; de mucha y poca importancia
geopolitica; etc.
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El analisis en el trabajo de Beaulieu, Cox y Saiegh (2012) demuestra que du-
rante el periodo de la posguerra ha existido efectivamente una ventaja demo-
cratica. Construimos una base de datos incluyendo paises desarrollados y en
desarrollo para el periodo comprendido entre 1963 (ano en el cual se evalud
deuda soberana fuera de Estados Unidos y Canada por primera vez) y 2008.
Para establecer la propension de un pais a obtener una calificaciéon crediticia en
funcién de su tipo de gobierno, analizamos los datos por medio de un modelo
estadistico en donde la variable dependiente indica si un pais ha obtenido o
no una calificacién por parte de una ACC en cada afio de la muestra. Entre las
varlables independientes incluimos una serie de indicadores econdmicos para
medir la solvencia y liquidez de cada pais (Producto Bruto Interno, Balanza de
Pagos, Tasa de Inflacién, Flujos de Comercio, Recursos Naturales), asi como un
indicador de instancias previas de cesaciéon de pagos y del tipo de régimen po-
litico (democratico o autocratico) existente.

A partir de esta estimacion, obtenemos una medida que representa la propen-
sién de cada pais, en cada momento del tiempo, a acceder al mercado financie-
ro internacional. En base a nuestro modelo estadistico, dicha propension puede
interpretarse como una probabilidad, que va de 0 (correspondiente a aquellos
casos en donde no existe ninguna posibilidad de obtener una calificacion en
base a las caracteristicas del pais en un afio determinado) a 1 (para los casos en
donde, dadas las caracteristicas del pais, existe una gran probabilidad estadisti-
ca de que una calificacién crediticia sera obtenida).

Los resultados indican que, cuando la propensiéon a acceder al mercado finan-
clero internacional es tomada en cuenta, los regimenes democraticos obtienen
calificaciones crediticias mas favorables en comparaciéon con los paises autori-
tarios. En el grafico 3 la linea sélida (punteada) ilustra la calificacion crediticia
otorgada por Moody'’s a los regimenes democraticos (autoritarios) en funcion de
su propension a entrar al mercado financiero internacional. Las areas marcadas
en gris representan los intervalos de confianza de las estimaciones (calculados
a valores criticos del 95%).

Para ilustrar la magnitud de la ventaja democratica, es Util tomar en cuenta un
caso hipotético: un pais con un buen historial de crédito que obtuvo su califica-
cién en la década de 1980 y que es representativo, en cuanto a sus indicadores
econdmicos de la totalidad de la muestra en consideraciéon. Un simple ejercicio

10 En el aflo 1951, solamente la deuda soberana de Canada y de los Estados Unidos contaba
con una calificacion crediticia. Ninguna nueva calificacion fue emitida entre 1951 y 1963.
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Grafico 3. Propension a Entrar al Mercado de Crédito y Calificacion
Crediticia (por tipo de Régimen Politico).

16
14 4 =
%) =
& z
o 124 =
o =)
= <
o 109 =
© "’o (\
:5 8 '," “‘\\“\
@) ‘0, ““\\‘
®© L7) r " (1)
h(i) 6 | 1, iy, - R\
% luu""".,,"" ““ullluuuu
O pEpEREEnnnunng
4
5
O R I I I I I I I I I I I
0 A 2 3 4 5 .6 e .8 .9 .10
Probabilidad Estimada de Recibir una Calificacion
95% Cl === Democracia
95% Cl

o Autocracia

Fuente: Elaboraciéon propia

contra-factico indica que dicho pais hubiese podido incrementar su calificacion
de grado especulativo o “bono basura” (Baa3) a una calificacion de alta calidad

(Aa2) si en lugar de poseer un régimen autoritario hubiese tenido uno demo-
cratico.

Coaliciones de Gobierno y Cesacion
de Pagos.

La evidencia empirica suglere que las democracias gozan de una ventaja sobre
los regimenes autocraticos: un mayor acceso a los mercados financieros inter-
nacionales, y mejores condiciones de credito. Sin embargo, la democracia por
si sola no tiene porqué generar credibilidad. De hecho, Stasavage (2003)
sostiene que los frenos y contrapesos constitucionales no son una condicién ne-
cesarla ni suficiente para crear un compromiso creible respecto del repago de
las deudas. El factor determinante, segun su punto de vista, es si aquellos
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sectores que poseen un interés en que la deuda sea honrada estan po-
liticamente representados o no. Es decir, si los acreedores no son agentes
de la economia domestica (por ejemplo, son acreedores externos), existe un
vinculo mucho mas débil entre control electoral y repago de deuda. Ello puede
propiciar que, en comparacion con los regimenes dictatoriales, las democracias
sean mas propensas a reprogramar sus deudas (Saiegh 2005).

Como ya se ha dicho, la cesacion de pagos implica un conflicto distributivo.
Teniendo en cuenta que, en general, los defensores del pago de la deuda cons-
tituyen una pequefia fraccién de la sociedad, cabe preguntarse como puede
un gobierno democratico comprometerse a pagar sus deudas. Una respuesta
posible es que la deuda publica tiene mayores probabilidades de ser honrada
en aquellos paises en donde los acreedores, a pesar de ser una minoria de la
poblacién, forman parte de la coalicidon de gobierno. Independientemente de su
tamano electoral, los socios de la coaliciéon son usualmente politicamente pode-
rosos que pueden “hacer o deshacer gobiernos.” En cambio, en un sistema en
donde el gobierno esta compuesto por un solo partido, y por lo tanto tiene in-
centivos para tratar de congraciarse unicamente con la mayoria de la poblacion,
la probabilidad de que los compromisos con los acreedores sean repudiados
son mayores (Salegh 2009).

La evidencia sugiere que tales afirmaciones son correctas. En primer lugar, Tse-
belis (2002) demuestra que la existencia de un gran numero de jugadores con
poder de veto produce mayor estabilidad en las politicas econdmicas adopta-
das. Dado que los gobiernos de coalicién tienen, por definicién, una multiplici-
dad de jugadores con poder de veto, es mas probable que sigan haciendo fren-
te al servicio de la deuda frente a shocks adversos. De hecho, Kohlscheen (2006)
encuentra que, dentro de las democracias parlamentarias, el voto de censura
provee un resguardo frente a la cesacion de pagos.

En Saiegh (2009), propongo un analisis mas amplio, utilizando métodos estadis-
ticos y datos sobre cesacién de pagos/reprogramacion de deuda soberana y
la composicidon del gobierno para una muestra que incluye 502 observaciones
provenientes de 48 paises en desarrollo durante el periodo 1971-1997. La evi-
dencia empirica indica que los gobiernos compuestos por una coalicidon multi-
partidista son menos propensos a repudiar sus deudas que los gobiernos com-
puestos por un solo partido. La probabilidad incondicional de que un gobierno
multipartidista de coalicion reprograme su deuda publica es del 56% frente al
71% para el caso de los gobiernos compuestos por un solo partido. El analisis
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multivariante confirma la robustez de este resultado. Desde un punto de vista
sustantivo, un simple ejercicio contra-factico (basado en el caso hipotético de un
pais representativo de la muestra) indica que la probabilidad de que un pais
entre en cesacion de pagos disminuye en un 19% cuando el gobierno
esta compuesto por una coalicion multipartidista.

Conclusiones

En este trabajo he sostenido que existen nstituciones que permiten a los go-
biernos comunicar de forma creible a los mercados su disposicion a honrar
sus deudas. Dichos mecanismos institucionales se corresponden con un siste-
ma de leyes e instituciones ordenado en torno a una constituciéon (Estado de
Derecho). Adicionalmente, he argumentado que el mecanismo electoral (al
fomentar la rendicion de cuentas) determina que los gobernantes de pai-
ses democraticos sean mas propensos a honrar sus deudas que los de
paises autoritarios. Por ultimo, he puesto de manifiesto que aunque la evi-
dencia empirica presentada en este trabajo indique la existencia de una ventaja
democratica (que permite a los paises democraticos financiarse a un coste mas
bajo), tampoco les hace inmunes a las crisis de deuda y el hecho de repudiar
deuda publica. En momentos de crisis las autoridades deben enfrentarse a la
disyuntiva entre realizar un ajuste para satisfacer el pago de la deuda o repudiar
sus compromisos. La respuesta a este interrogante también depende de la in-
tensidad con la cual los diferentes grupos en la sociedad son capaces de hacer
valer y manifestar sus intereses. Uno de tales grupos son los acreedores de
deuda. Si se encuentran excluidos del goblerno, es mas probable que no vean
representados sus intereses y puede que tengan que hacer frente a una quita en
el valor de sus activos financieros.
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