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• La deuda externa es útil para financiar la inversión en países en desarrollo, pero es 
un arma de doble filo: en exceso condiciona el sector externo y la política 
económica.

A)  La deuda externa por arriba de niveles sostenibles potencia 
vulnerabilidades ante shocks domésticos y globales.

B)  La deuda externa es la punta del iceberg de una estructura más compleja,
integrada por los activos y pasivos externos de un país, 

donde la cuestión distributiva juega un rol clave.

9

2. Las dos caras de la deuda externa
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Fu nte e: elaboración propia n bas a IND C. e  e  e

1. Cuánto es mucho o 
poco?

2. Cómo medir la deuda 
en términos relativos?

3. Por qué varía tanto?
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como % del PIB (TCN fin período)

2. Las dos caras de la deuda externa
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Jorge Carrera | 2026 13Fuente: elaboración propia en base a INDEC.

1. Cuánto es mucho o 
poco?

2. Cómo medir la deuda 
en términos relativos?

3. Por qué varía tanto?

4. La variación en 
términos nominales es 
menos acentuada que en 
términos del PIB

La deuda es un pasivo que 
tiene una contraparte

Mucho o poco depende de 
esa contraparte

2. Las dos caras de la deuda externa
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3. Es Argentina un país deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Posición de Inversión Internacional (PII)
Una lectura de hoja de balance simplificada

Pasivos
Pasivos externos 
totales

Deuda pública externa  +  Deuda privada 
externa

− Activos
Activos externos 
totales

Reservas internacionales  +  Activos externos 
del sector privado (FAE)

= PII Si PII < 0  →  posición deudora neta               
Si PII > 0  →  posición acreedora neta

Es realmente Argentina un país 
deudor de resto del mundo?
No. 
Argentina es un Acreedor Neto 
del resto del mundo
¿Cómo ocurrió esto?

3. Es Argentina un país deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...
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Argentina es 
Acreedor Neto 
desde 2005, 
fenómeno que 
se acentúa en 
2018–19.

3. Es Argentina un país deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Endeudamiento con el FMI en 2018-19 financió la 
fuga de capitales privada (de Residentes)

17

Endeudamiento público y fuga de capitales privada

3. Es Argentina un país deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...
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Un argumento común: la fuga de capitales (FAE) financiada con deuda externa "no es un 
problema" porque hay un activo del otro lado.

El problema no es contable, sino distributivo

Los activos externos se concentraron en una parte mínima del sector privado (el Top 1% de la 
distribución del ingreso
La deuda externa neta de reservas quedó mayoritariamente en el sector público.

Posición de Inversión Internacional, a valor de mercado en millones de dólares
dic-15 dic-17 dic-19 dic-21 dic-23 dic-24 dic-25 var. 25/15

Públicos 87,800 163,604 149,750 147,333 139,546 153,415 194,043 106,243

Privados 127,479 156,187 134,275 147,171 194,931 246,220 252,194 124,715

Públicos 35,463 64,815 55,319 50,743 34,770 41,550 53,200 17,737

Privados 236,303 272,309 341,862 368,199 405,124 414,412 441,490 205,187

Pública -52,337 -98,789 -94,432 -96,590 -104,777 -111,866 -140,842 -88,506

Privada 108,824 116,122 207,587 221,027 210,194 168,192 189,297 80,473

Total 56,487 17,332 113,155 124,438 105,417 56,327 48,454 -8,033

Activos Externos

Pasivos Externos

Posición de 
Inversión 

Internacional Neta
Fuente: elaboración propia en base a INDEC.

3. Es Argentina un país deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

18

4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

1. Cuánto es mucho o 
poco?

2. Cómo medir la 
deuda en términos 
relativos?

3. Por qué varía tanto?

4 Cómo determinar 
que la deuda es 
sostenible?
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La Deuda/PIB (θ) es el indicador más usado para medir sostenibilidad, 

pero el TCR puede distorsionarlo: afecta distinto al numerador y al denominador.

Jorge Carrera | 2026 14
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El signo del cambio en 𝜽𝒕 (Deuda/PIB) ante una variación en el tipo de cambio 𝒆𝒕 depende de:
A. el peso relativo de la deuda en moneda extranjera sobre la deuda total
B. el peso relativo de los bienes transables en total del PIB

Combinaciones distintas entre A y B pueden 
generar efectos antagonicos
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4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

Mayor flexibilidad cambiaria → más deuda 
pública.

Interpretación: predomina el efecto de 
valuación por deuda en moneda extranjera.

Implicancia: apreciación sostenida puede 
generar falsa sostenibilidad e incentivar más 
endeudamiento.

TCR + 
controles

AEN/PIB IFI/PIB AE/PIB Chinn-ito
AEN/PIB

+ ERR
IFI/PIB
+ ERR

AE/PIB
+ ERR

Chinn-
ito

+ ERR
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Tipo de cambio real (log) -0.050*** -0.060*** -0.050*** -0.050*** -0.064*** -0.064*** -0.059** -0.059** -0.064***
(0.019) (0.020) (0.018) (0.018) (0.004) (0.023) (0.027) (0.027) (0.011)

Resultado fiscal (t-1) -0.033* -0.033* -0.033* -0.033* -0.031** -0.027 -0.029 -0.029 -0.030
(0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.016) (0.021) (0.020) (0.021) (0.019)

Crecimiento del PIB (t-1) -0.136** -0.140** -0.135** -0.136** -0.139*** -0.129*** -0.132*** -0.133*** -0.137***
(0.067) (0.066) (0.067) (0.067) (0.005) (0.031) (0.030) (0.029) (0.003)

Inflación (t-1) -0.169*** -0.170*** -0.169*** -0.169*** -0.166*** -0.187*** -0.176*** -0.176*** -0.177***
(0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.014) (0.025) (0.024) (0.024) (0.014)

Términos de intercambio (t-1) 0.011*** 0.020*** 0.011*** 0.010*** 0.014 0.022 0.015 0.014 0.013
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.030) (0.015) (0.013) (0.013) (0.013)

Crédito privado/PIB (t-1) 0.018 0.005 0.016 0.018 0.013 0.033* 0.052* 0.055** 0.051
(0.020) (0.018) (0.021) (0.021) (0.042) (0.020) (0.027) (0.027) (0.034)

AEN/PIB -0.039*** -0.047***
(0.003) (0.009)

IFI/PIB 0.002*** 0.002
(0.001) (0.001)

AE/PIB -0.000 -0.001
(0.001) (0.003)

Apertura cuenta capital (Chinn-ito) 0.008 0.007
(0.036) (0.039)

Régimen cambiario: Intermedio 0.025 0.019 0.019 0.013***
(0.015) (0.016) (0.016) (0.003)

Régimen cambiario: Flexible 0.077*** 0.076*** 0.076*** 0.071***
(0.013) (0.017) (0.017) (0.016)

Régimen cambiario: Freely falling / Dual 0.063*** 0.065*** 0.064*** 0.060
(0.011) (0.008) (0.009) (0.053)

Deuda pública/PIB (t-1) 0.887*** 0.869*** 0.886*** 0.888*** 0.890*** 0.889*** 0.888*** 0.888*** 0.886***
(0.014) (0.012) (0.014) (0.014) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005) (0.002)

Observaciones 2,780 2,780 2,780 2,780 2,608 2,384 2,384 2,384 2,314
Número de países 121 121 121 121 117 120 120 120 117
Apertura No AEN/PIB IFI/PIB AE/PIB Chinn-ito AEN/PIB IFI/PIB AE/PIB Chinn-ito
ERR No No No No No Si Si Si Si

Variable dependiente: Deuda pública/PIB (%)

Errores estándar entre paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Una apreciación del TCR del 10% reduce 
la Deuda/PIB en ≈ 0,5–0,6 p.p

4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio



15/10/2026

Jorge Carrera | 2026 16

La apreciación cambiaria genera falsa percepción de sostenibilidad.

Alta deuda externa condiciona una devaluación

Devaluar puede ayudar a corregir la Cta. Cte., pero con nivel alto de 
deuda en ME, devaluar es recesivo y dificulta pagar en dólares 
(público y privado) y hace posible una crisis financiera

4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública
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• La deuda pública global se 
duplicó en los últimos años, en 
paralelo al aumento de la 
desigualdad, con caída leve en 
LAC y África 

• Los modelos tradicionales no 
explican el aumento sostenido de 
la deuda pública global.

• La mayor desigualdad influye en 
el gasto público a lo largo del 
ciclo económico.

• Se analizan la relación entre 
desigualdad y deuda pública para 
datos en panel de 158 países.

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública

GINI DEUDA PÚBLICA

DEUDA PÚBLICA GINI

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública

+ desigualdad
(GINI)

+ deuda PIB

+ desempleo 
+ deuda/PIB

+ desigualdad
(Top1)

+ deuda PIB
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• Desde los '90: más apertura, más desigualdad y más deuda pública.

• Un aumento en la desigualdad se asocia con un mayor ratio Deuda 
Pública/PIB. 

• Mayor desempleo también se asocia a mayor deuda.

• Instituciones más autoritarias acumulan más deuda (menor control 
fiscal).

• La deuda pública responde no solo a factores fiscales tradicionales, 
sino a presiones políticas y sociales por desigualdad y desempleo.

• En emergentes, las limitaciones para gravar a las élites favorecen el uso 
de deuda como mecanismo de ajuste.

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública

La desigualdad muestra tendencia 
ascendente global al igual que el 
endeudamiento público. 

Hipótesis : 

- Shock de desigualdad inicial, con 
gobierno "no ricardiano". 

- El conflicto social reduce la 
probabilidad de reelección. 

- Disyuntiva entre menos ingresos 
tributarios y más demanda social de 
gasto público.

- Panel de 49 EMDEs, 1990–2015. 

6. La desigualdad del ingreso y la política fiscal a lo largo del ciclo político
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• Interacción entre ciclo político (aproximado por el tiempo restante para completar el mandato) y malestar
social (desigualdad y desempleo)

19

6. La desigualdad del ingreso y la política fiscal a lo largo del ciclo político

El efecto del Top 1% sobre la 
deuda pública crece al 
avanzar el mandato y es 
significativo desde el 20%.

• El efecto de la desigualdad mediado por 
el ciclo político es significativo para la 
deuda pública.

• Crece a medida que avanza el mandato 
presidencial.

20

• El efecto de la desigualdad mediado por 
el ciclo político es significativo para la 
deuda pública.

• Crece a medida que avanza el mandato 
presidencial.

• Significativo desde el 85% en Gini  y 
desde el 20% en desempleo

• Más pronunciado en LAC y en países 
con mayores pasivos externos. 

• Confirma que los gobiernos usan deuda, 
no otros instrumentos fiscales, para 
evitar el conflicto social por reelección.

6. La desigualdad del ingreso y la política fiscal a lo largo del ciclo político
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7. La desigualdad del ingreso y la riqueza externa de las naciones

• El vínculo entre 
desigualdad y riqueza 
externa era, hasta ahora, 
un tema no estudiado.

• La integración financiera 
en EMDEs es 
segmentada: la élite 
financiera es la principal 
beneficiada.

• Panel dinámico (SGMM), 
1970–2020, 71–91 EMDEs.

7. La desigualdad del ingreso y la riqueza externa de las naciones

+ desigualdad

+ riqueza externa
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• Relación positiva y significativa entre desigualdad y riqueza externa.

• Un aumento de 1 p.p. en el Top 1% eleva el NFA/PIB en 0,45% 
(contemporáneo) y hasta 1,05% en el largo plazo. (Top10%: +11,6%).

• Posibles explicaciones:
o Las élites financieras acumulan activos externos cuando sube la 

desigualdad.
o Una mayor tenencia de activos externos facilita mayor 

apalancamiento financiero externo.
o Los shocks de desigualdad se financian más con deuda que con 

impuestos.

7. La desigualdad del ingreso y la riqueza externa de las naciones

• Los estudios tradicionales 
agregan los flujos de capital, 
sin distinguir composición ni 
agente.

• Hipótesis: la desigualdad 
puede afectar distinto a 
flujos públicos y privados.

• Mayor desigualdad → más 
deuda pública externa y más 
salida privada de capital.

• Analizamos 53 EMDEs (1996–
2022) para evaluar ese efecto y 
cómo la apertura financiera lo 
amplifica.

8. Desigualdad del ingreso y flujos de capital (privados y públicos)
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Los percentiles mas altos son los mas beneficiados 
por el acceso a mercados internacionales. 
Mayor desigualdad aumenta porcentaje de quienes 
pueden afrontar los costos fijos de acceso

8. Desigualdad del ingreso y flujos de capital (privados y públicos)

8. Desigualdad del ingreso y flujos de capital (privados y públicos)

• Mayor desigualdad en EMDEs se asocia a más flujos de capital, de entrada y 
salida, público y privado.

• La apertura financiera amplifica el efecto, sobre todo en el sector privado.

• Las salidas privadas son más sensibles a la apertura financiera que las 
entradas.
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• La deuda externa es la punta del iceberg: hay que mirar también los activos externos y su distribución 
público-privada.

• La deuda es útil si es sostenible; el TCR es clave según la composición de la deuda por moneda y del PIB 
(transable/no transable).

• Mayor desigualdad y desempleo anticipan mayor deuda pública, más marcado cuanto mas avanza el  
mandato presidencial.

• La desigualdad también está positivamente asociada con la acumulación de riqueza externa neta.

• Mayor desigualdad en los EMDEs se asocia con mayores flujos de capital (de entrada y de salida), en los 
sectores público y privado. 

• La apertura financiera amplifica ese efecto, sobre todo en el sector privado. Las salidas privadas reaccionan 
más a la apertura financiera que las entradas.

• Los sectores de altos ingresos aprovechan economías de escala para diversificar cartera con activos externos.
• Mayor desigualdad puede generar una combinación riesgosa: 

↑ activos externos privados (salidas) + ↑ pasivos externos públicos y privados (entradas).

• En países con alta desigualdad, la regulación macroprudencial es aún más necesaria.

9. Conclusiones
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ANEXO

Ideas para la presentación
La paradoja argentina: ¿¿Es Argentina un país deudor o acreedor?? 

El rol de la liberalización financiera y la desigualdad en la configuración de la posición externa de un país

¿¿Es Argentina un país deudor o acreedor??

Usamos la experiencia argentina para estudiar la relación entre deuda externa, desigualdad y liberalización financiera. Luego
ese programa de investigación derivó en una ampliación del objetivo primero en términos de analizar la posición externa de 
una economía y luego analizar esto en la economía internacional con especial atención a los países en desarrollo

La deuda externa publica y privada ha sido un protagonista central de la macro argentina y de los países en desarrollo. Un 
primer problema es la dificultada para establecer cual es su nivel adecuado y su nivel de vulnerabilidad

La desigualdad ha sido otro fenómeno estructural que se ha acrecentado, como en muchos países especialmente la 
concentración de la riqueza en los percentiles mas altos Top 10 Top 15 y Top 0,1

Todos los países han realizado proceso de liberalización de la cuenta capital y desregulación financiera

Mirando la deuda externa, se realiza que es una parte del relacionamiento del país con los mercados financieros 
internacionales

La evolución en el tiempo de flujos de entrada y salida de capitales de un país va configurando la posición/tenencia de  
activos y pasivos externos públicos y privados

Es probable que la mayor desigualdad y la mayor apertura/movilidad de capitales hayan incentivado/facilitado el 
endeudamiento externo publico y privado

Los gobiernos acumulan por distintas razones pasivos (deuda) y activos (reservas). Y la desigualdad es un determinante 
importante de ese comportamiento

Los sectores más altos de la pirámide social  han acumulado más dinámicamente activos externos y pasivos externos. Y la 
desigualdad es un determinante importante de ese comportamiento
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4. La gran dicotomía. Las deudas son nuestras, las acreencias...
Endeudamiento público y fuga de capitales privada
La deuda externa con privados se trasladó a deuda con los multilaterales

En el gobierno Macri, ante la huida masiva de 
acreedores, el gobierno recurre al FMI. 
Se financió la salida de capitales y recién al final se 
implementan controles cambiarios.

Auditoría FMI
remarca 
violaciones a los 
principios de 
otorgamiento del 
acuerdo y al uso 
de los fondos.

Jorge Carrera | 2026 17

4. La gran dicotomía. Las deudas son nuestras, las acreencias...
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Paradojas argentinas: Hay muchos dólares
sector privado tiene dólares, sector público deudas.    Amnistía fiscal y blanqueo

https://www.lapoliticaonline.com/economia/deuda-en-alza-y-fuga-de-capitales-los-dolares-
que-entran-vuelven-a-salir-1951/

Durante el Gobierno Milei la FAE 
fue de USD 36.000 millones.

En general, el superávit comercial 
paga los intereses y utilidades de la 
Cuenta Corriente, mientras la 
deuda financia la FAE.
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Argentina: Macroeconomic OutlookActivos y pasivos: posición por sectores. 

4. La gran dicotomía. Las deudas son nuestras, las acreencias...
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Paradojas argentinas: Hay muchos dólares
sector privado tiene dólares, sector público deudas.     Amnistía fiscal y blanqueo

Fuente: presentación de Vladimir Werning en el Kick Off Anual Inviu.

Una parte de la FAE queda 
en el sistema financiero

NO
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4. La gran dicotomía. Las deudas son nuestras, las acreencias...

Argentina necesita hacer consistente el stock de activos externos privados, la enorme deuda externa pública y su sistema monetario y 
cambiario, para potenciar la inversión.

En FUNDAR presentamos un trabajo:
Carrera, J., Erlauer, M. F., Libman, E., & Canosa, T. (2025). Más allá de la Competencia de Monedas: hacia una Convivencia entre el peso y el 
dólar.

❖ Aumentar el uso de la ME. Priorizar el peso para transacciones

❖ Se necesita una macro adecuada para que no introduzca más 
volatilidad

❖ Rol del banco central

❖ Alto nivel de reservas

❖ Regular el endeudamiento en ME local y externo del sector 
público (Nac. & Pcias.)

❖ Regular el endeudamiento en ME local y externo del sector 
privado

❖ Doble uso. No hay prestamista de última instancia

❖ Separar sector bancario del mercado de capitales

❖ No generar dólares endógenos en el sistema bancario

❖ Regulaciones prudenciales en crédito y deuda en ME

❖ Controlar descalce en el sistema financiero

❖ Regular flujos de capitales externos de corto plazo

Jorge Carrera | 2026 21

No 
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Income Inequality and External Wealth of Nations (2024) | MOTIVACIÓN

Jorge Carrera

• La integración financiera en las economías emergentes y en desarrollo 
(EMDEs) es bastante segmentada —no todos los estratos sociales se 
benefician por igual.

• La élite financiera ha sido la principal beneficiaria, gracias a su acceso a 
los mercados internacionales y la posibilidad de diversificar sus carteras 
globales.

• El efecto de la desigualdad sobre la acumulación de riqueza externa 
entre países es, hasta donde sabemos, un tema aún no estudiado.

• Este trabajo aborda ese vínculo faltante, analizando si la desigualdad 
está asociada con distintos patrones de acumulación de riqueza externa.

• Para ello, se estiman modelos de panel dinámico (SGMM) con datos 
anuales para el período 1970–2020, cubriendo entre 71 y 91 EMDEs (según 
la especificación empírica).

• Los resultados muestran una relación positiva entre las medidas de 
desigualdad del ingreso (Top 1%, Top 10% y Gini del ingreso disponible) 
y los indicadores de riqueza externa neta y bruta.
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3. Sostenibilidad y tipo de cambio

Efectos de Valuación y Sostenibilidad de la Deuda

La apreciación cambiaria genera una 
subestimación del problema. Falsa 
sostenibilidad.

A su vez, niveles altos de deuda externa 
condicionan la efectividad de una devaluación y 
promueven la apreciación.

Una devaluación puede ayudar a obtener más 
dólares al corregir la Cta. Cte., pero con altos 
niveles de deuda en ME una devaluación 
deteriora de la percepción de riesgo, es recesiva  
y dificulta recaudar en moneda local los pagos 
en dólares, sea del sector público o de privados
productores de no transables.
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La experiencia internacional

La desigualdad ha sido otro fenómeno estructural que se ha acrecentado, como en muchos países 
especialmente la concentración de la riqueza en los percentiles mas altos

La deuda externa es una parte del relacionamiento de un país con los mercados financieros 
internacionales

Evaluar la deuda externa es complejo en países en desarrollo donde hay importante sustitución de 
monedas o bimonetarismo obre todo en el sector financiero

La evolución en el tiempo de flujos de entrada y salida de capitales de un país va configurando la 
posición/tenencia de  activos y pasivos externos públicos y privados

Es probable que la mayor desigualdad y la mayor apertura/movilidad de capitales hayan 
incentivado/facilitado el endeudamiento externo publico y privado

Los gobiernos acumulan por distintas razones pasivos (deuda) y activos (reservas). Y la desigualdad es 
un determinante importante de ese comportamiento

Sostenibilidad y tipo de cambio

La relación Deuda/PIB (θ) es uno de los indicadores más utilizados para evaluar la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, puede inducir errores 
si no se considera la evolución del tipo de cambio real (TCR) a lo largo del tiempo.

En un paper con @pablocdelavega y @sollamariquena
"Assessing the Impact of Real Exchange Rate on Public Debt in Emerging Markets and Developing Economies",
mostramos, a partir de un modelo teórico, 
en qué condiciones un movimiento del tipo de cambio (et) puede aumentar o reducir la relación Deuda/PIB (Θt)

Lo que afecta la "percepción" de sostenibilidad en los mercados financieros.

Este cociente se ve afectado de manera heterogénea por el tipo de cambio, tanto en el numerador como en el denominador.

Jorge Carrera | 2026 14
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Sostenibilidad y tipo de cambio

Efectos de Valuación y Sostenibilidad de la Deuda

El signo del cambio en θt (relación Deuda/PIB) ante una variación en el tipo de cambio et depende de:

A.   el peso relativo de la deuda en moneda extranjera sobre la deuda total

B.   el peso relativo de los bienes transables en total del PIB.

Combinaciones distintas entre A y B pueden generar efectos opuestos.

RESULTADOS EMPÍRICOS  TCR y deuda pública (1990–2019) 112 países EMDE
➤ Una apreciación del TCR del 10% reduce la Deuda/PIB en ≈ 6 p.p.

➤ Robustez del resultado: Efecto consistente bajo distintos regímenes cambiarios y grados de apertura financiera. 
Mayor flexibilidad cambiaria se asocia con más deuda pública.

➤ Interpretación: Predomina el efecto de valuación por deuda en moneda extranjera.

➤ Implicancia: La apreciación del TCR mejora el perfil crediticio, pero sostenida puede inducir una falsa percepción de sostenibilidad e 
incentivar más endeudamiento.

Jorge Carrera | 2026 15

Efectos de Valuación y Sostenibilidad de la Deuda

La apreciación cambiaria genera una subestimación del 
problema. Falsa sostenibilidad.

A su vez, niveles altos de deuda externa 
condicionan la efectividad de una 
devaluación y promueven la apreciación.

Una devaluación puede ayudar a obtener 
más dólares al corregir la Cta. Cte., pero 
con altos niveles de deuda en ME una 
devaluación deteriora de la percepción 
de riesgo, es recesiva  y dificulta 
recaudar en moneda local los pagos en 
dólares, sea del sector público o de 
privados productores de no transables.

Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio
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Sostenibilidad y tipo de cambio

Sostenibilidad y tipo de cambio
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The Impact of Income Inequality on Public Debt (2021) | MOTIVACIÓN 

Jorge Carrera

• La idea es analiza los efectos macroeconómicos y financieros de la desigualdad, 
dejando atrás la visión de que la distribución del ingreso es solo una variable de 
resultado.

• Diversos autores destacan que la polarización social y las presiones políticas 
pueden influir en el gasto público a lo largo del ciclo económico (Alesina & 
Rodrik, 1994; Edwards & Tabellini, 1991; Roubini, 1991).

• El modelo tradicional de suavización impositiva (Barro, 1979) no logra explicar 
el aumento sostenido de la deuda pública (PD) observado en las últimas 
décadas, fenómeno que preocupa a economistas y responsables de política 
(Antoniades & Griffith-Jones, 2018; Moreno Badia et al., 2020; Kose et al., 2020; 
Yared, 2019).

• El stock global de deuda pública pasó de USD 22,9 billones en 2000 a USD 52,7 
billones en 2016, mientras la desigualdad del ingreso creció en Europa, América 
del Norte, Asia y Medio Oriente, y disminuyó levemente en América Latina y 
África, desde niveles muy altos.

USAR LA 
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Achicar
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Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle. A Panel 
Estimation Model for EMDEs (2024)

Jorge Carrera

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle A Panel Estimation Model 
for Emerging Markets and Developing Economies

Abstract

We assess the fiscal policy responses to unexpected shocks that increase income inequality. We focus on the 
relationship between income inequality and government expense, progressive taxation, fiscal primary balance, and 
public debt. 

We aim on the strategic use of public debt to finance greater public expenditure targeted to lessen the negative 
effects of hikes in income inequality. 
We exploit the fact that a government that wants to be reelected will try to avoid social conflict related to increases
in income inequality. Thus, it is expected that increasing social inequalities induce more political pressures the 
closer the next executive election is. 

We estimate dynamic panel models for 79 Advanced and Emerging Markets and Developing Economies 
(EMDEs) with annual data for the 1990-2015 period. 
We find that the marginal effect of inequality on the public debt is increasing in the share of the executive term
completed, and it becomes statistically significant after completing 60% of the corresponding term. 

When we split the sample between Advanced and EMDEs, we realize that the effect of inequality on the public 
debt is evidenced for EMDEs countries, whereas it is mainly not statistically significant for Advanced ones. For 
EMDEs, the marginal effect of inequality is considerable flat so it does not depend strongly on the political cycle.



15/10/2026

The Impact of Income Inequality on Public Debt (2021) | RESULTADOS 
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Income Inequality and External Wealth of Nations (2024)

Income Inequality and External Wealth of Nations

Abstract

We study the relationship between income inequality and external wealth using dynamic panel
data models with 5-years average observations to consider the slow motion of available data
in the case of 88 emerging and developing economies for the period 1970–2020.

We find evidence of a significant positive association between inequality indicators and net
external wealth. This relationship is statistically significant for all income inequality measures
and net external wealth variables.

If the Top 1 of the richest individuals in a given country increments their share by 1ௗ% point
this will produce an average same-year increment in net foreign assets of 0.45ௗ% in terms of
the country’s GDP. The long-run effect is more than double in magnitude (1.05ௗ% of GDP). For
the Top 10, the long-run effect increases tenfold (11.6ௗ% of GDP).

When disaggregated into foreign assets and liabilities, we find a heterogeneous behavior of the
financial elites.

These findings reveal that financialized elites have a greater propensity to accumulate
external wealth than the rest of the population.

Keywords: Income Inequality, Net External Wealth, Panel Data Models.

JEL Codes: O15, F21, C23.

• Las medidas estándar de desigualdad del ingreso dentro de los países muestran una tendencia 
ascendente global desde la década de 1980. 

• Según las proyecciones del FMI sobre el aumento de la desigualdad por regiones, estas tendencias serán 
más intensas en América Latina (LAC) que en otras economías emergentes y en desarrollo (EMDEs).

• Supuestos: un shock inesperado inicial aumenta la desigualdad del ingreso y el gobierno es “no 
ricardiano”, con una alta tasa de descuento intertemporal.

• El creciente conflicto social afectará negativamente la probabilidad de reelección de los gobiernos.
• Los responsables de la política económica enfrentarán una disyuntiva entre menores ingresos tributarios 

y mayores demandas sociales de gasto público.
• Un gobierno que busca ser reelegido intentará evitar el conflicto social asociado al aumento de la 

desigualdad del ingreso. 

Achicar y juntar con la siguiente en español 

pero no es prioridad

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle.| MOTIVACIÓN 
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Results

• The marginal effect of inequality on the PD
is increasing in the share of the executive
term completed, and it becomes
statistically significant after completing
85% of the corresponding term

• The interaction term is not statistically
significant in the other three cases (public
consumption, progressive taxation, and
fiscal primary balance), which suggests
that the relationship between income
inequality and these variables is not
mediated by the political cycle

• There is a statistically significant and
positive linear effect on income inequality
on the fiscal primary balance

• El efecto marginal de la desigualdad sobre la deuda pública aumenta a lo 
largo del mandato presidencial y se vuelve significativo tras el 85% del 
período.

• La desigualdad tiene un efecto positivo y significativo sobre el balance fiscal 
primario.

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle.
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Heterogeneous effects (LAC vs 
Non-LAC)

• The effect on the PD that we have seen in the baseline estimates (Figure 1) is evidenced for
LAC, whereas it is not statistically significant for Non-LAC (Panel A)

• We find a positive effect of inequality on the External Public Debt (EPD), but it is not
mediated by the political cycle (Panel B)
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• El impacto de la desigualdad mediado por el ciclo político es estadísticamente significativo 
en el caso de la deuda pública (PD).

• El efecto marginal de la desigualdad sobre la deuda pública aumenta a medida que avanza 
el mandato presidencial 

• Se vuelve significativo tras el 85% del período para el Gini y mucho antes para el Top 1% y 
la tasa de desempleo.

• Efectos heterogéneos: más pronunciados en América Latina (LAC) y en países con mayores 
pasivos externos.

• Este resultado confirma la hipótesis de que los gobiernos que buscan la reelección intentan 
evitar el conflicto social derivado del aumento de la desigualdad, utilizando la deuda 
pública en lugar de otros instrumentos fiscales.

6. La desigualdad del ingreso y la política fiscal a lo largo del ciclo político
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Do Private and Public Capital Flows Respond Differently to Income 
Inequality? (2025) | MOTIVACIÓN 

Jorge Carrera

• Los estudios tradicionales analizan los flujos de capital de forma 
agregada o neta, sin distinguir su composición ni el tipo de 
agente.

• Con la mayor apertura financiera desde los 90, la dinámica entre 
entradas y salidas se volvió más heterogénea.

• La desigualdad del ingreso puede influir de manera distinta en 
los flujos públicos y privados:

• Mayor desigualdad → más endeudamiento público externo y 
mayores salidas privadas de capital.

• Analizamos 53 EMDEs (1996–2022) para evaluar si la 
desigualdad afecta los flujos de capital (públicos y privados) y 
cómo la apertura financiera amplifica esa relación.

Income Inequality and External Wealth of Nations (2024) | RESULTADOS 
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2. Las dos caras de la deuda externa

• La deuda externa es un instrumento muy útil para financiar la inversión en países en desarrollo. 

•

La deuda en moneda extranjera, tanto en manos NO Residentes como de RESIDENTES, genera vulnerabilidades similares.
•

Los gobiernos de derecha utilizan la deuda externa como "facilitador" macro (Dictadura, Convertibilidad, Macri, Milei).
• Los gobiernos de centro-izquierda la deuda externa opera como condicionante estructural.

• La deuda externa por arriba de cierto niveles potencia múltiples vulnerabilidades, sea desde el punto del deudor o del acreedor. 
Está sujeta a:

○ shocks domésticos (políticos, productivos, sociales y climáticos)

○ shocks externos en el ciclo financiero global (tasa internacional, dólar global, precio commodities)

• Todo esquema macroeconómico de estabilidad y crecimiento debe tener una perspectiva clara sobre qué hacer con la deuda 
externa.

• Es necesario, además, tener presente que la deuda externa es una parte de los activos y pasivos externos de un país.

Es la punta del iceberg de una estructura más compleja, donde la cuestión distributiva juega un rol clave

9

Pero en muchos casos es un arma de doble filo siendo un condicionante del sector externo, de la política fiscal y de la monetaria 
condicionando el propio sendero de desarrollo

Cambiar letra 
poner en un 
texto normal 
lo había hecho 
la IA

Endeudamiento público y fuga de capitales privada

• Un argumento muy escuchado: la fuga de capitales (FAE) como contrapartida del endeudamiento externo 
no es un problema, hay como contrapartida un activo.

• Contablemente, el crecimiento de un Pasivo Externo (deuda) se contrapone al crecimiento de un Activo 
Externo (dólares billete, depósitos, propiedades, acciones extranjeras, inversiones, etc.).

El problema no es contable, sino distributivo.
Los Activos Externos quedaron concentrados en una parte mínima del sector privado. 
La Deuda Externa neta de reservas, quedó mayoritariamente en el sector público.

Jorge Carrera | 2026 18
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3. Es Argentina un país deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...
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• La idea es analiza los efectos macroeconómicos y financieros de la desigualdad, dejando atrás la visión de que la 
distribución del ingreso es solo una variable de resultado.

• Diversos autores destacan que la polarización social y las presiones políticas pueden influir en el gasto público a lo largo 
del ciclo económico (Alesina & Rodrik, 1994; Edwards & Tabellini, 1991; Roubini, 1991).

• El modelo tradicional de suavización impositiva (Barro, 1979) no logra explicar el aumento sostenido de la deuda pública 
(PD) observado en las últimas décadas, fenómeno que preocupa a economistas y responsables de política (Antoniades & 
Griffith-Jones, 2018; Moreno Badia et al., 2020; Kose et al., 2020; Yared, 2019).

• El stock global de deuda pública pasó de USD 22,9 billones en 2000 a USD 52,7 billones en 2016, mientras la desigualdad 
del ingreso creció en Europa, América del Norte, Asia y Medio Oriente, y disminuyó levemente en América Latina y África, 
desde niveles muy altos.

Achicar TEXTO un poco  

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública

The Impact of Income Inequality on Public Debt (2021) |  CONCLUSIONES

• Desde los ’90, el mundo muestra mayor apertura, más desigualdad y más 
deuda pública (PD).

• La desigualdad del ingreso es un determinante significativo del 
endeudamiento público.

• Un aumento en la desigualdad se asocia con un mayor ratio PD/PIB, 
incluso controlando por factores tradicionales.

• La tasa de desempleo también tiene un efecto positivo sobre la deuda 
pública.

• Las instituciones más autoritarias tienden a acumular más deuda, por 
menores controles fiscales.

• En síntesis, las dinámicas de la deuda pública reflejan no solo los factores 
fiscales y macroeconómicos tradicionales, sino también presiones políticas 
y sociales derivadas del aumento de la desigualdad y el desempleo.

• En economías emergentes y abiertas, las limitaciones para aplicar 
impuestos progresivos —por movilidad de capitales, informalidad y 
debilidad institucional— favorecen el uso de la deuda pública como 
mecanismo de ajuste.

Achicar
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4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

• Mayor desigualdad en los EMDEs no es neutra: se asocia con mayores flujos 
de capital, de entrada y salida, en los sectores público y privado.

• La apertura financiera amplifica el efecto de la desigualdad, sobre todo en el 
sector privado.

• Las salidas privadas reaccionan más al grado de apertura financiera que las 
entradas, por regulaciones más estrictas sobre egresos.

• Las élites de altos ingresos aprovechan economías de escala para diversificar 
activos externos.

• Una mayor desigualdad puede generar una combinación riesgosa:

↑ activos externos privados (salidas de capital)

↑ pasivos externos públicos y privados (entradas de capital).

Se requiere regulación macroprudencial que considere estos vínculos para 
evitar vulnerabilidades externas.

8. Desigualdad del ingreso y flujos de capital (privados y públicos)
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• Se analizan los efectos macroeconómicos 
y financieros de la desigualdad, dejando 
atrás la visión de que la distribución del 
ingreso es solo una variable de resultado.

• La polarización social y las presiones 
políticas influyen en el gasto público a 
lo largo del ciclo económico (Alesina & 
Rodrik, 1994; Edwards & Tabellini, 1991; 
Roubini, 1991).

• El modelo tradicional de suavización 
impositiva (Barro, 1979) no explica el 
aumento sostenido de la deuda pública 
(PD) de las últimas décadas (Antoniades 
& Griffith-Jones, 2018; Moreno Badia et 
al., 2020; Kose et al., 2020; Yared, 2019).

• La deuda pública global pasó de USD 
22,9 a 52,7 billones (2000–2016), mientras 
la desigualdad creció en Europa, 
América del Norte, Asia y Medio Oriente, 
y bajó levemente en América Latina y 
África desde niveles muy altos.

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda pública
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