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Resumen

El trabajo presenta un modelo para definir y discutir la sostenibilidad de la deuda externa en los “mercados emergentes”. La primera condición de sostenibilidad es la existencia de un máximo de la relación deuda-producto. Con algunas hipótesis de comportamiento muy simples se muestra que la sostenibilidad depende crucialmente de la relación inicial deuda externa-exportaciones, de la tasa de crecimiento de las exportaciones y de la prima de riesgo país. Haciendo endógena la prima de riesgo país se muestra la existencia de equilibrios múltiples y se discuten la vulnerabilidad frente a shocks financieros y la propensión a caer en trayectorias insostenibles. La primera condición de sostenibilidad no es muy exigente. Dos condiciones adicionales son incorporadas: una tasa de crecimiento positiva y un mínimo admisible de la relación absorción-producto. Incorporando estas condiciones se extiende la discusión de equilibrios múltiples, vulnerabilidad y potencial inestabilidad de la sostenibilidad.

SUMMARY

The paper presents a model intended to define and discuss the sustainability of external debts in “emergent markets.” The first sustainability condition is the existence of a maximum in the debt-output ratio. With some simple behavior hypotheses it is shown that sustain-ability depends on the initial debt-exports ratio, the rate of growth of exports and the country-risk premium. An endogenous country-risk premium gives room for multiple equilibrium. The model allows the discussion of vulnerability vis-à-vis financial shocks and the propensity of the economy to jump to unsustainable paths. The first sustainability condition is not a stringent one. Two additional sustainability conditions are added: a positive rate of growth and a minimum in the domestic absorption-output ratio. The discussion of multiple equilibrium, vulnerability and the potential instability of sustainability is then extended.

