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1 riesgo soberano vuelve a estar de moda. La sorpresa es que,
Eahora, el objeto de preocupacién y andlisis son los paises
desarrollados, en concreto, la periferia de la eurozona. A prin-
cipios de la década del siglo XXI, se produjo una abundante li-
teratura sobre riesgo y quiebras soberanas, pero centrada en
los paises emergentes y en desarrollo, a rafz de la crisis ar-
gentina de 2001 y de los debates sobre cémo resolver los
problemas de los paises «pobres y muy endeudados» (HIPC
por sus siglas en inglés).

El Banco Mundial presenta ahora, de manera muy
oportuna, una recopilacién y actualizacién de los andli-
sis en torno a este tema en un libro compuesto por 18
capitulos elaborados por un grupo amplio de autores,
muchos de ellos afiliados a la propia institucién o a
otras instituciones financieras internacionales.

Lo primero que conviene aclarar es que el li-
bro, excelente, estd muy centrado en la experien-
cia de los paises en desarrollo y emergentes y
apenas presenta andlisis validos para los paises
de la eurozona. Es cierto que hay un capitulo
sobre Europa, pero su andlisis es parcial y su-
perficial al centrarse excesivamente en los
desequilibrios por cuenta corriente y en las
experiencias de ajuste deflacionario en

otras latitudes més que en el andlisis de
sostenibilidad de la deuda y en las especi-
ficidades de la eurozona.
El libro aborda de manera muy completa un
conjunto se asuntos muy amplio: los determinantes de los
defaults soberanos, partiendo de la dificultad de distinguir, en el
caso de los Estados, entre la incapacidad y la falta de voluntad de pago; los
limites de la sostenibilidad de la deuda (el llamado tipping point), que, en el articulo
de Caner, Grennes & Koehler, se sitda en el 77% para la muestra completa y en el 64% para los
paises en desarrollo (por encima del consenso de estimaciones anteriores, pero por debajo del 9o% que estiman
Reinhart y Rogoff en su reciente libro This time is different; las lecciones de los episodios de default recientes;
los problemas especiales que plantea la deuda de los entes subnacionales, y las reestructuraciones de deuda nego-
ciadas con los acreedores, entre otros. También se hacen sendas revisiones de la literatura sobre los mecanismos
estatutarios de reestructuracion de la deuda (en el capitulo de Mark L. J. Wright) y sobre el prestamista de ulti-
ma instancia internacional (por Eduardo Ferndndez Arias).
Muchos capitulos vienen ilustrados por abundante evidencia empirica, que, en general, resulta convincente.
Se echa de menos, no obstante, una explicacién de algunos de los resultados, como, por ejemplo, el paradéjico
aumento de la deuda de los paises que han reestructurado, posiblemente imputable al aumento del valor, en mo-
neda nacional, de la deuda denominada en moneda extranjera, como resultado de las devaluaciones que fre-
cuentemente han acomparfiado a los procesos de reestructuracién.
En resumen, se trata de un libro sugerente y que proporciona un andlisis muy completo sobre los diversos
aspectos relacionados con el riesgo y los defaults soberanos en el caso de los pafses emergentes y en desarrollo.
Eso si, conviene advertir al lector que no espere encontrar respuestas sobre la actual crisis de la eurozona ::
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