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Sobreendeudamiento publico
en América Latina: la hora de
reformas estructurales

En América Latina, la deuda publica
pasé del 50 % a mads del 70 % del PIB en
una década, convirtiendo a la region
en la que proporcionalmente paga
mds intereses en el mundo. Esta carga
pesa directamente sobre la capacidad
de accién de los Estados. En 2023, un
tercio de los paises latinoamericanos
gastaban mds en el pago de intereses
de su deuda que en educacién, salud
y transicién climdtica combinadas.
Aunque la regién ha atravesado

crisis similares, las condiciones que
anteriormente permitieron superarlas
(hiperinflacién o auge de las materias
primas) ya no estén presentes, lo que
vuelve alin mds urgente la busqueda
de nuevos mecanismos de reduccion
de la deuda. A partir del andlisis de

las dindmicas del endeudamiento, el
articulo examina los mecanismos de
resolucién de crisis del pasado y sus
limitaciones en el contexto actual, asi
como las reformas estructurales que
permitan transitar hacia una senda
de desarrollo sostenible e inclusivo.
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Contexto

Los niveles de deuda publicaalcanzan hoy méximos
histéricos a escala mundial. Segun las recientes
proyecciones del FMI, la deuda global deberia superar
el umbral simbélico del 100 % del PIB de aqui a 20291,
un nivel inédito desde la Segunda Guerra Mundial.
Esta trayectoria de endeudamiento es el resultado de
una sucesidn de grandes crisis que han deteriorado
de manera duradera las finanzas publicas, tanto
en los paises desarrollados como en los paises en
desarrollo. La crisis financiera de 2007-2008, la crisis
de la deuda europeaq, la pandemia de Covid-19, la
invasion rusa de Ucrania y la volatilidad de los precios
de las materias primas en un contexto de persistentes
tensiones geopoliticas y comerciales: Esta sucesién
de choques externos ha ampliado el deficit publico,
cuya reduccion ha resultado limitada incluso durante
los ciclos de recuperacién econémica. Este es
especialmente el caso de Brasil, que habia logrado
reducir de manera notable un déficit presupuestario
del 1,6 % en 2020 a solo el 2,6 % en 2021, para luego
ver como el desequilibrio presupuestario volvia a
agravarse bajo el impulso del aumento de las tasas
de interés del Banco Central. A estas fragilidades
presupuestarias se suma el reciente deterioro de
las condiciones internacionales de financiacion.
Las presiones inflacionarias posteriores al Covid,
amplificadas por los conflictos internacionales,
obligaron a los bancos centrales a elevar sus tasas
de interés, encareciendo el costo de financiamiento
de estados ya fuertemente endeudados.

[1] IME [ October 2025 Fiscal Monitor


https://mediacenter.imf.org/news/imf---october-2025-fiscal-monitor/s/a770da3b-295d-41ec-b133-41ba455e02b0
https://mediacenter.imf.org/news/imf---october-2025-fiscal-monitor/s/a770da3b-295d-41ec-b133-41ba455e02b0

Grdfico 1- El endeudamiento publico en el mundo
(2014 - 2026)
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En este panorama mundial, América Latina ilustra un
deterioro particularmente marcado: en el espacio de una
década, el endeudamiento publico de la region pasé de
un promedio del 50 % del PIB (2014) a mds del 70 % del PIB
(2025). Aunque el choque de la pandemia actué como un
acelerador brutal — impulsando temporalmente la deuda
a niveles histéricos, por ejemplo en Belice (103 % del PIB),
Brasil (96 %), Costa Rica (68 %) y Colombia (65 %), entre
otros —, la trayectoria de endeudamiento precede a la
crisis sanitaria. Los paises latinoamericanos son también
los que pagan mds intereses sobre la deuda (15 % de los
ingresos publicos en promedio en 2024, frente al 8,8 % en
los paises en desarrollo y solo el 6,7 % en los paises de
renta media altal?)).

Ahora bien, el aumento del gasto en intereses — en un
contexto de ingresos estancados — obliga a los Estados
latinoamericanos a destinar una parte creciente de sus
recursos para mantener la sostenibilidad de su deuda.
Este es especialmente el caso de las dos principales
economias latinoamericanas, Brasil y México, que
deben sacrificar respectivamente el 7,7 % y el 6 % de
su PIB presupuestario inicamente para el pago de los
intereses de la deuda soberana. Como consecuencia,
quedan menos recursos disponibles para la educacion,
la salud o los proyectos de infraestructura, lo que limita
la capacidad de los Estados para impulsar el desarrollo
econdmico y social. Asi, en 2023, un tercio de los paises
latinoamericanos destinaban mds recursos en intereses
de la deuda que en salud, educacién o inversién publical3l,
Este fendmeno tiende a retroalimentarse, dado que
la contraccién de la inversién plblical!l reduce el
potencial de crecimiento y la estabilidad econdmica, lo
que incrementa la dependencia del endeudamiento y
restringe cada vez mds el gasto publico.

[2] AWorld of Debt Dashboard | UN Trade and Development (UNCTAD)

[3] Argentina, Brésil, Costa Rica, Guatemala, El Salvador, Mexique.

[4] Tanto en infraestructuras como en capital humano (educacién, salud, etc.).

Este diagndéstico es preocupante: en América
Latina, la subinversién en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) y en la transicién justa es crénica. Desde
2015, la mayoria de los ODS se han estancado o han
retrocedido, mientras que las necesidades de inversién
para la transicion climdtica (estimodqs entre el 3,7 %
y el 49 % del PIB regional, Naciones Unidas 2023) no
estdn cubiertas, en un contexto en el que la inversién
publica sigue siendo inferior a la de otros paises
emergentes (5,3 % del PIB frente al 3 % en los paises
latinoamericanos!s)).

La trayectoria del endeudamiento publico constituye,
por tanto, un importante obstdculo para la capacidad de
los Estados latinoamericanos deinvertiren sus prioridades
sociales y ambientales. En consecuencia, scomo pueden
estos Estados desendeudarse para generar mdrgenes
presupuestarios y financiar sus transiciones justas?

¢Qué salidas al sobreendeudamiento
hubo en el pasado?

Desde mediados de la década de 1970, América Latina
ha atravesado tres periodos de rdpida aceleracion del
endeudamiento publico. Cada uno de ellos dio lugar a
distintas formas de salida de crisis que pueden ayudar a
comprender las limitaciones actuales.

Grdfico 2 - 50 afos de deuda publica en América
Latina (% del PIB)
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La primera fase se extiende desde el choque
petrolero de 1973 hasta comienzos de la década de
1980. Los excedentes comerciales generados por los
paises productores de hidrocarburos de del medio
oriente, fueron canalizados a través de los bancos
comerciales internacionales para financiar el creciente
endeudamiento de las economias emergentes, entre
ellas las de América Latina. Este ciclo se interrumpe

[5] Public Investment Dashboard


https://unctad.org/publication/world-of-debt/dashboard
https://fislac.com/report-public/public-investment/
https://fislac.com/report-public/public-investment/

bruscamente con el endurecimiento de la politica
monetaria estadounidense entre 1979 y 1982, que dejé
a los paises latinoamericanos con elevados niveles de
endeudamiento y sin liquidez. Para ilustrar la magnitud
del choque choque, basta con mencionar el caso de
Argentina, cuya deuda publica pasé del 12,5 % del PIB en
1978 al 47 % en 1984, o el de Chile, con una deuda publica
que crecio del 47 % al 17 % en el mismo periodo.

El proceso de desapalancamiento se produce
a través de dos canales principales. Por un lado, la
inflacién (e incluso la hiperinflacién), derivadas de las
depreciaciones cambiarias en un contexto de crisis
external®l reduce la relacion deuda/PIB al aumentar
significativamente el PIB nominal (denominador del ratio
deuda/PIB). Por otro lado, la crisis precipité numerosas
reestructuraciones de deuda external’l que permitieron
reprogramar los pagos de intereses y reducir los niveles
de endeudamiento (numerodor). Sin embargo, fue en
gran medida forzado: las devaluaciones, los impagos, la
recesion, las politicas de austeridad y la inflacion refleja
la ausencia de margen de maniobra macroeconomico
antes que una estrategia deliberada de ajuste. La
intervencién externa —en particular la de Estados Unidos
ydelasinstitucionesfinancierasinternacionales—resulta
determinante en la salida de la crisis, pero también
prepara vulnerabilidades futuras, al integrar adn mds
las economias latinoamericanas en los mercados
financieros internacionales (especialmente a partir
de 1989 gracias a los bonos Brady, emitidos a cambio
de deuda soberana reestructurada y respaldados por
garantias del Tesoro estadounidense).

La segunda fase de sobreendeudamiento, a
comienzosdelosafnos2000,seinscribe enlaprolongacion
de la liberalizacion de los flujos de capital en la regién,
iniciada a finales de los anos 80. El financiamiento
mediante la emision de bonos en los mercados
internacionales se expandié considerablemente, lo que
se tradujo en un incremento de la deuda publica. Al
igual que en las décadas de 1970 y 1980, este proceso
terminé desencadenando una nueva crisis de deuda,
ante el deterioro de la confianza de los inversores y la
interrupcién de los flujos de capitales. Es el caso, en
particular, de México (crisis del Tequila de 1994), Brasil
(1998) y Argentina (2001), en un contexto de desconfianza
generalizada hacia las economias emergentes, en medio
de las crisis financieras asidtica (1997) y rusa (1998).

El proceso de desendeudamiento se inicié a mediados
de la década de 2000, sustentado en la aceleracion del
crecimiento real y el aumento sostenido de los ingresos
publicos, factores que permitieron ajustespresupuestarios
rdpidos y una reduccion gradual de los niveles de deuda.
Las economias latinoamericanas, en su mayoria altamente
dependientes de las materias primas, se beneficiaron de un
ciclo expansivo caracterizado por un alza sostenida de los
precios de los hidrocarburos, los minerales y los productos
agricolas. Al igual que en la década de 1980, la region logrd
reducir su endeudamiento gracias a factores externos
sobre los que no ejercia control alguno.

[6] Argentina (1971-92), Brasil (1974-95), Colombia (1979-82, 1985, 1987-96), El
Salvador (1985-86), México (1980-91), Paraguay (1984-91), etc., con niveles de
inflacién anual superiores al 20 % durante estos periodos.

[7] Argentina (1982,1989), Bolivia (1980, 1986,1989), Brasil (1983), Chile (1983), Costa
Rica (1981,1983,1984), Ecuador (1982), Guatemala (1986,1989), Honduras (1981),
México (1982), Nicaragua (1979), Panamé (1983, 1987), Paraguay (1986), Perti
(1976,1978,1980,1984), Uruguay (1983,1987,1990).

Grdfico 3 - Indices del FMI de precios de materias
primas (2016 =100)
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Desde el 2015, el sobreendudamiento de la region
responde principalmente al fin del superciclo de las
materias primas. El cambio de tendencia de los precios
a partir de 2014 provocd una caida o estancamiento de
los ingresos publicos, mientras que el gasto publico, de
naturaleza mas rigida, se mantuvo elevado e incluso
aumenté profundizando el déficit fiscal, se mantienen
elevados o incluso aumentan, ampliando los déficits. Los
paises fuertemente dependientes de sus exportaciones
de materias primas han registrado en este periodo una
disminucion de sus ingresos fiscales[8]: Bolivia (-3,6 %),
Pert (-21 %) y Chile (-14 %). La debilidad de los ingresos
fiscales en la regién también debe contrastarse con un
fuerte aumento del gasto. En 2015, el gasto publico habia
aumentado en promedio un 57 % del PIB en la region|[9].
Cabe destacar el incremento registrado en Ecuador, en
comparacion a sus promedios entre 2005-2015.

Enuncontexto de condicionesfinancierasinternacionales
favorables, marcado por politicas monetarias expansivas en
los paises desarrollados, los paises de la region recurrieron
al endeudamiento para financiar sus desequilibrios,
amplificados por crisis sucesivas. La desaceleracion del
crecimientol®l desde 2014y el aumento de los tipos de interés
domésticos e internacionales tras la pandemia agravan
el problema: Cuando los tipos de interés reales tienden a
superar el crecimiento real, la relacion deuda/PIB aumenta
por un efecto inercial conocido como efecto bola de nieve.

Finalmente, cabe destacar que los paises latino-
americanos ya no disponen de las condiciones que
histéricamente permitieron revertir los niveles de endeuda-
miento, ya fuera mediante episodios de hiperinflacién o
ciclos de expansién acelerada que mantiene a la regién en
una trayectoria insostenible.

[8] Promedio de los ingresos presupuestarios entre 2015 y 2019, en comparacion
con el promedio 2005-2010.

[9] Enuna muestra compuesta por Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Per, Paraguay y Uruguay.

[10] Latasa de crecimiento anual promedio en América Latina y el Caribe entre
2014 y 2025 es del 13 %, frente al 3,2 % de la media mundial, o el 5,6 % en los
paises en desarrollo de Asia.



éComo salir del endeudamiento hoy?

En el contexto actual, la salida menos costosa del alto
endeudamiento se basa en una estrategia expansiva,
fundada en un crecimiento real sostenido, una inflacién
controlada y marcos fiscales creibles. En este sentido, la
sostenibilidad de la deuda dependerd en gran medida de
la capacidad de los paises para implementar reformas
complejas y ambiciosas, que permitan reactivar el
crecimiento econémico, condicionado por la baja
productividad, la asignacion ineficiente de recursos
(informclidad laboral, dependencia de materias primas,
distorsiones fiscales) y las debilidades institucionales
aun persistentes institucionales persistentes (Galindo e
Izquierdo 2024; FMI 2025).

Las politicas estructurales resultan necesarias para
superar las restricciones que pesan sobre la productividad
y la inversién: mejorar el clima de negocios, favorecer
la aparicién de nuevos sectores productivos, apoyar
el desarrollo del empleo formal, etc. La lucha contra la
inseguridad y el crimen organizado constituye también un
desafio central, en la medida en que ambos afectan de
manera significativa lainversién y la actividad econémica.

La estrategia latinoamericana debe igualmente
apoyarse en una politica econémica (policy mix) creible, que
combine politica monetaria y fiscal, con el fin de contener
las primas de riesgo (intereses) de la deuda y limitar los
déficits excesivos. En este sentido, resulta fundamental
adoptarreglasfiscales simples,transparentesy de cardcter
contra ciclico, tanto en el corto como en el mediano plazo,
que sean efectivamente aplicadas, en lugar de marcos
normativos complejos, pero facilmente eludibles. Asimismo,
el mantenimiento de politicas monetarias independientes
y predecibles constituye un elemento clave para fortalecer
la credibilidad macroeconémica y preservar condiciones
de financiamiento favorables. Las reformas fiscales
tambien deben orientarse la composicién y eficiencia
del gasto, asi como en el fortalecimiento de los ingresos

publicos, que siguen siendo bajos (30 % del PIB en América
Latina y el Caribe en promedio, frente al 37 % en los paises
avanzados). Esto implica reforzar las capacidades de
gestion fiscal y mejorar la eficiencia de la inversion publica
(cuya eficacia marginal es inferior a la observada en otras
economias emergentes). La reduccién de la informalidad
constituye igualmente una palanca clave para ampliar la
base impositiva.

Por dltimo, la reduccion del costo del endeudamiento
requiereunagestionactivadeladeuda publicaorientadaa
optimizar su estructura en términos de plazos, composicion
monetaria y tipo de interés. En este contexto, el desarrollo
de los mercados de capitales domésticos aparece, en
este sentido, como fundamental para limitar los riesgos
de refinanciacion y de tipo de cambio.

Conclusion

La actual crisis de endeudamiento publico en América
Latina frena la implementacion de las agendas sociales
y ambientales, en un momento en que las necesidades
de desarrollo son urgentes. Es necesario restablecer
mdrgenes fiscales reduciendo la deuda y la carga de
intereses asociada.

Los mecanismos que permitieron superar las crisis
del pasado, ya fueran resultado de ajustes forzados
o de procesos deliberados, ya no estan disponibles.
Sin embargo, esta situacién abre una oportunidad
para impulsar reformas estructurales complejas pero
necesarias, para superdr el estancamiento mediante
un creciemiento expansivo. Los instrumentos para ello
son conocidos: mejorar el clima de negocios, fortalecer
las instituciones, optimizar la asignacion de los recursos
publicos y ampliar la base tributaria.

Alargo plazo, estas reformas deben permitir recuperar
un crecimiento mds robusto y trayectorias fiscales
sostenibles, al servicio de una transicion justa.
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