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Resumen: En este trabajo se ofrece una breve vision panoramica del fenémeno del impago de la deuda publica estatal
(deuda soberana) a lo largo de la historia. Se constata como la historia de los Estados soberanos esté salpicada de numero-
sos episodios de incumplimiento de las obligaciones contraidas en casi todos los continentes, aunque con notorias diferen-
cias en frecuencia e intensidad. Mientras algunos paises tienen acreditado un limpio historial de solvencia, otros acumulan
un reguero de incumplimientos, que no puede decirse que constituyan una reliquia del pasado.
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a crisis financiera internacional en la que atin El mapamundi adjunto, en el que aparecen sefa-
estamos inmersos ha popularizado una serie lados los paises que tan tenido algin episodio de
de términos antes reservados a los especialis- impago de deuda soberana a lo largo del periodo
tas. El riesgo de «default» de la deuda soberana es, 1340-2011, permite apreciar, en una primera aproxi-
por ejemplo’ uno de los Conceptos que han saltado maci(')n, que el fendmeno del incumplimiento de las
desde los informes técnicos de las agencias de «ra- obligaciones inherentes a la deuda publica estatal,
ting» a las portadas de los diarios generalistas. El desde una perspectiva historica considerablemente

amplia, se ha extendido a una gran parte del orbe.
A la hora de juzgar la solvencia estatal en esa tra-
yectoria hay que tener en cuenta, evidentemente, la
diferente antigiiedad de los Estados independientes.
Como se desprende del grafico 1, las mas de 260 si-
tuaciones de impago inventariadas se concentran en
los siglos diecinueve y veinte, y, en especial, en la
segunda mitad de este ultimo. A su vez, los primeros

referido término inglés con el significado de impa-
go o incumplimiento se ha hecho un hueco dentro
del vocabulario popular, incluso en Espafa, donde
nuestro idioma cuenta con un vocablo genuinamen-
te reservado para la ocasion, el del repudio. En par-
te, el olvido de este ultimo es una buena sefial, en la
medida en que su caida en desuso viene a reflejar

que el Estado espafiol, antafio prédigo en llevarlo afios del presente siglo atestiguan claramente que el
a la practica, acumula un largo periodo de estricto repudio de la deuda publica no es un vestigio del
cumplimiento de las obligaciones crediticias con- pasado. Por su parte, el gréfico 2 ofrece la secuencia
traidas. histérica por décadas, mientras el grafico 3 seleccio-
na los afios concretos en los que se han registrado
En su manual de Hacienda Publica del afio 1973, episodios del incumplimiento analizado. La crisis de
definia el profesor Fuentes Quintana (1973, pdg. comienzos de los aflos ochenta del pasado siglo y la
460), el repudio como «una forma violenta de amor- etapa de la Gran Depresion de 1929-1933 sobresalen
tizar la Deuda Publica. Se dice que el Estado repudia de manera singular como los periodos de mayor re-
la Deuda cuando declara, de forma unilateral, que curso al repudio.

no va a pagar, en parte o en su totalidad, los inte-
reses o el capital de la Deuda». Asimismo, incidia
en que «segun la forma en que se realice, el repudio

Ya con mayor grado de detalle, el cuadro 1 recoge
los datos basicos de la experiencia de cada uno de
los paises que se han visto afectados en algiin mo-
mento en el curso de los casi ocho siglos para los que
se dispone de informacion estadistica. Con catorce
registros, el mas alto entre los mas de sesenta pai-
ses computados, Espana encabeza la clasificacion de

puede ser manifiesto o encubierto». De manera un
tanto sorprendente, después del periodo dorado de
«La Gran Moderacién», en la recta final del pasado
siglo y los primeros afios del presente, la crisis fiscal

del Estado ha vuelto a hacer acto de presencia, sin Estados incumplidores desde una perspectiva histo-
discriminar entre paises desarrollados y no desarro- rica. Ahora bien, si se tiene presente que el tltimo
llados (Dominguez, 2010), reavivando el fantasma — episodio de impago se remonta al afio 1882, en con-
nunca enterrado- del impago de la deuda soberana. traposicion, es uno de los paises que en las etapas
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Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody’s (2011) y elaboracién propia.
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Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody’s (2011) y elaboracion propia.
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Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody’s (2011) y elaboracidn propia.
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histdricas de mayor auge del «default» muestra un
limpio historial de solvencia, y ello a pesar de haber
atravesado circunstancias extremas desde entonces.
El cuadro 2 ofrece una sintesis de los repudios de la
deuda publica hispana, asi como de la forma de su
instrumentacion.

La dureza de la crisis econémica y financiera ini-
ciada en 2007 ha provocado que la nocién de im-
pago de la deuda soberana, que parecia desterrada
de los paises mas avanzados y, en particular, de los
integrantes de la Unién Monetaria Europea, haya

irrumpido con algo mas que amenazas. La solucion
adoptada en el marco del paquete de rescate finan-
ciero de Grecia de julio de 2011, aun cuando formal-
mente no contempla un reconocimiento explicito
del incumplimiento, implica de facto un «default»
parcial. Asi, las alternativas «voluntarias» ofrecidas
a los inversores, basadas en un aplazamiento del
vencimiento de los bonos, en su caso con recortes
del valor nominal y/o del tipo de interés (Council of
the European Union, 2011), implican la asuncién de
pérdidas por los tenedores de los titulos ptblicos he-
lenos (Monokroussos y Petropoulou, 2011, pag. 4).

Cuadro 1: Situaciones de impago de la deuda publica en el mundo. 1340-2011

Pais sitlll\iloc;ioenes Aﬁ.o de fleclaraci'én
de impago de las situaciones de impago
Angola 2 1985,1988
Argelia 1 1991
Camertn 2 1989,2004
Costa de Marfil 2 1983,2000
Congo 1 1986
Egipto 2 1876,1984
8 | Kenia 2 1994,2000
:c;: Marruecos 2 1983,1986
Nigeria 5 1982,1986,1992,2001,2004
R. Centroafricana 2 1981,1983
Suréfrica 3 1985,1989,1993
Tunez 1 1867
Zambia 1 1983
Zimbawe 1 2000
Argentina 7 1827,1890,1951,1956,1982,1989,2001
Bélice 1 2006
Bolivia 5 1875,1931,1980,1986,1989
Brasil 8 1898,1902,1914,1931,1937,1961,1964,1983
Chile 7 1826,1880,1931,1961,1963,1966,1983
Colombia 7 1826,1850,1873,1880,1900,1932,1935
Costa Rica 9 1828,1874,1895,1901,1932,1962,1981,1983,1984
Cuba 3 1933,1960,1982
Dominica 1 2003
Ecuador 10 1826,1868,1894,1906,1909,1914,1929,1982,1999,2008
.g El Salvador 5 1828,1898,1921,1932,1938
2 | Granada 1 2004
< Guatemala 7 1828,1876,1894,1899,1933,1986,1989
Honduras 3 1828,1873,1981
Jamaica 1 2010
Méjico 8 1827,1833,1844,1866,1898,1914,1928,1982
Nicaragua 6 1828,1894,1911,1915,1932,1979
Panama 3 1932,1983,1987
Paraguay 7 1874,1892,1920,1932,1986,2003,2004
Peru 7 1826,1876,1931,1969,1976,1978,1980
R. Dominicana 7 1872,1892,1897,1899,1931,1982,2005
Uruguay 8 1876,1891,1915,1933,1983,1987,1990,2003
Venezuela 12 1826,1848,1860,1865,1892,1898,1983,1990,1994,1995,1998,2004
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Birmania 1 2002
China 2 1921,1939
Corea 1 1998
Filipinas 1 1983
= India 3 1958,1969,1972
% Indonesia 4 1966,1998,2000,2002
Japon 1 1942
Mongolia 1 1997
Pakistan 1 1999
Sir Lanka 2 1980,1982
Albania 1 1990
Alemania 8 1683,1807,1812,1813,1814,1850,1932,1939
Austria 8 1796,1802,1805,1811,1816,1868,1938,1940
Bulgaria 3 1915,1932,1990
Espaiia ) 1557,1575,1596,1607,1627,1647,1809,1820,1831,1834,1851,
1867,1872,1882
Francia 9 1558,1624,1648,1661,1701, 1715,1771,1788, 1812
Grecia 6 1826,1843,1860,1893,1932,2011
s Hungria 2 1932,1941
g Moldavia 1 2002
= Polonia 3 1936,1940,1981
Portugal 7 1560,1828,1837,1841,1845,1852,1890
R. Unido 3 1340,1472,1594
Rumania 3 1933,1981,1986
Rusia 5 1839,1885,1918,1991,1998
Suecia 1 1812
Turquia 7 1876,1915,1931,1940,1978,1982,1999
Ucrania 3 1998,2000,2004
Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody 's (2011) y elaboracién propia.
Cuadro 2: Situaciones de impago de la deuda publica en Espaiia
Etapa Afio de impago Instrumentacion
1557 Spbreseimiento de asignaciones y libranzas de pago de los asientos
vigentes hasta el momento
Reinado de Felipe IT 1575 Consolidacion de la deuda flotante en juros
1596 Anulacion de los compromisos adquiridos
Reinado de Felipe 111 1607 Supresion del pago de interés de los titulos de deuda emitidos
Reinado de Felipe IV 1627 Suspen.si(')n de la.retribucién dellos aéientos .
1647 Anulacion selectiva de las consignaciones asumidas
Guerra de la Independencia 1809 Amortizacion de titulos a un precio inferior al nominal
Trienio Liberal 1820 Conversion de titulos, con la emision de nuevos de valor inferior
1831 Suspension de la retribucion de los titulos
Guerras Carlistas 1834 Conversion de deuda con consolidacion de los intereses atrasados
1851 Refundacion de los titulos de deuda
Sexenio Democtitico 1867 Consoli.daci(')n de la deuda con reduccién de los cupones
1872 Reduccion de los cupones a pagar
Restauracion borbdnica 1882 Disminucioén del valor nominal de los titulos de deuda

Fuente: Reinhart y Roggoff (2008) y elaboracion propia.

Ya en la definicion de repudio antes resefiada, se mencionaban las opciones de repudio manifiesto o encubier-
to. Tal vez la solucién griega corresponda a una posicién mixta. El recurso a la «<maquina de hacer billetes» por
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parte de Estados que controlaban la politica mone-
taria nacional, con el consiguiente incremento de la
inflacion, y el deterioro del tipo de cambio exterior,
ha sido otra forma de adelgazar la carga financiera
de la deuda de larga tradicion. Aparte de los efec-
tos directos para el Estado y para sus acreedores, la
inflacion significa un castigo, a modo de impuesto,
para todos los tenedores de saldos monetarios y los
ahorradores en general, al tiempo que una especie
de subsidio para el resto de deudores de la economia
nacional.

El recurso a férmulas de impago encubierto ha
encontrado criticas a lo largo de la historia del pen-
samiento economico. Asi, por ejemplo, segiin pro-
clamaba Adam Smith (1776, pag. 828), «en el caso
de que llegase a ser indispensable para un Estado
declararse insolvente, al modo como ocurre con un
particular seria, sin duda, menos indecoroso para
el deudor, y menos perjudicial para el acreedor, que
la declaracion de quiebra se hiciese de una manera
abierta y notoria».

Con tintes bastante dramaticos y pesimistas, el
propio Smith (1776, pag. 827) habia vaticinado que
«no existe ejemplo de que una vez contraidas deudas
desorbitadas por parte de las naciones, hayan sido
regularmente satisfechas y liberadas. Si alguna vez
se ha llegado a liberar los ingresos publicos, ha sido
por el camino de la bancarrota, una veces declarada,
y otras encubierta, aunque paliada en pagos supues-
tos». A laluz de acontecimientos recientes, el sesgo
agorero smithiano no puede decirse que se muestre
demasiado exagerado.

Sialo anterior unimos la advertencia de Reinhart
y Rogoff (2008, pag. 53) en relacién con el «sindro-
me de esta vez es diferente» (quien crea que las ex-
periencias previas de impago sirven como lecciones
para garantizar cumplimientos futuros puede en-
contrarse con desagradables sorpresas), los efectos

pueden no ser demasiado positivos para la genera-
cién de confianza de los inversores, cuyo concurso
sigue siendo imprescindible para el desarrollo de
paises con insuficiencia de ahorro interno. Los in-
numerables e inmensos problemas sociales que pa-
dece la humanidad requieren que el mundo se ins-
tale en una senda de crecimiento econdmico estable
y sostenible. Para ello son muchos los requisitos ne-
cesarios, pero la circulacion del crédito es uno de los
fundamentales.
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