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RESUMEN

La evolucion de la deuda soberana en la Zona Euro en el periodo 2001-2023 se ha
caracterizado por una tendencia de crecimiento generalizada motivada por el impacto que
la globalizacion, principalmente en los afios de recesion, ha tenido en su desarrollo. Crisis
como la del 2008, la del Euro, o la del Covid-19 y su transmision entre los diferentes paises
europeos han contribuido al aumento del endeudamiento en la region. Actualmente, los
Estados de la Zona Euro, especialmente los del sur, se ven en la necesidad de frenar ese
crecimiento para tratar de recuperar unos niveles de deuda sostenibles. Ejemplo de ello son
los casos de Espana e Italia, dos de las economias mas importantes de la Eurozona que

presentan a su vez unos niveles de deuda muy elevados.

Palabras Clave: Deuda soberana o publica, Zona Euro o Eurozona, ratio deuda/PIB, efecto
bola de nieve, ajuste stock-flujo, saldo primario, evolucion, crisis, desarrollo o crecimiento

economico.

ABSTRACT

The evolution of sovereign debt in the Eurozone in the period 2001-2023 has been
characterized by a generalized growth trend due to the impact that globalization, mainly in
the recession years, has had on its development. The 2008, Euro and Covid-19 crises and
their transmission between the different European countries have contributed to the increase
in indebtedness in the region. Currently, the Eurozone countries, especially those of the
south, must counter this growth in order to recover sustainable debt levels. An example of
this are the cases of Spain and Italy, two of the Eurozone's most significant economies with

high debt levels at the same time.

Keywords: Sovereign or public debt, Eurozone, debt-to-GDP ratio, snowball effect, stock-

flow adjustment, primary balance, evolution, crisis, economic growth or development.
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1. INTRODUCCION

1.1. Contexto, Justificacion y Objetivos del Estudio

Las economias de los paises de la Zona Euro se han visto gravemente afectadas por las
crisis de 2008 y 2020 al caer en déficits publicos excesivos que, a su vez, provocaron un
gran incremento de los niveles de deuda publica. Es por ello que la deuda soberana de
dichos Estados presenta una tendencia de crecimiento sostenido desde hace ya casi dos

décadas.

A finales de los 90 y durante los Gltimos afios previos a la crisis econdmica del 2008, con
el objetivo de cumplir con los requisitos exigidos para la adhesion a la Unién Europea,
los paises europeos que se incorporaron en esta etapa lograron reducir significativamente

su ratio de deuda publica respecto al PIB.

Sin embargo, con la llegada de la denominada crisis del ladrillo, la implementacion de
politicas fiscales expansivas dispard los niveles de deuda, sufriendo un aumento sin
precedentes. Asi, y junto con la negativa calificacion de las agencias, la especulacion
contra el euro, y el aumento de la prima de riesgo, la Eurozona cayo6 en una grave crisis

de deuda soberana.

A pesar de una lenta recuperacion, cuando los niveles de endeudamiento publico parecian
mejorar, la crisis del Covid-19 atizé a la economia europea. La insuficiencia de ingresos
publicos y el incremento del gasto publico para hacer frente a la pandemia provocaron

nuevamente un aumento de la deuda soberana en la Zona Euro.

Asi, es esta evolucion de la deuda publica la que justifica y motiva el estudio de los
factores que han influido en las finanzas publicas de los paises europeos, en concreto en
sus elevados niveles de endeudamiento, asi como de las consecuencias que puedan
derivarse de esta situacion. Por todo ello, el presente trabajo tiene como objetivo analizar
el desarrollo de la deuda soberana europea, los riesgos y oportunidades que ello puede
presentar, y sus implicaciones en un contexto globalizado e interdependiente,

caracterizado por tensiones politicas y conflictos bélicos.



1.2. Metodologia

El método empleado durante el estudio tratard de combinar aspectos cualitativos, a través

de la revision de la literatura, y cuantitativos, analizando datos estadisticos relativos a la

deuda soberana y al nivel de desarrollo de determinados paises.

Siguiendo la estructura del trabajo, se hara un tratamiento de datos cuantitativos en: la
primera parte, respectiva a la evolucion de la deuda y los factores que contribuyen al
endeudamiento, empleando el indicador de la deuda respecto al PIB; y la ultima parte, en
la que se realizard una comparacion entre la deuda espafiola e italiana y se tratara de

estudiar si existe una correlacion entre esta y el nivel de desarrollo de ambos paises.

Finalmente, para el analisis de los riesgos y oportunidades que presenta la deuda
soberana, y para el estudio de las implicaciones que puede tener el entorno globalizado
actual en los niveles de deuda de los paises de la Zona Euro se realizara una revision de

la literatura, asi como conclusiones propias derivadas del estudio.

2. MARCO TEORICO

2.1. Conceptos clave

- Deuda publica

La deuda publica o soberana es “la deuda total que mantiene un Estado con inversores

particulares o con otro pais” (Sevilla, 2020). Asi, un Estado recurre a esta fuente de
financiacion ajena emitiendo titulos de deuda cuando entra en situacion de déficit publico

y, por tanto, no es capaz de cubrir sus gastos con sus ingresos internos.

-  Zona Euro

Para comprender en qué consiste la Zona Euro, primero es necesario explicar el

significado de la Union Econdémica y Monetaria (UEM), que es “el resultado de la

progresiva integracion econdmica de la Union” (Scheinert, 2023). La UEM, creada entre

1990-1999, establece la liberalizacion de los movimientos de capitales entre los Estados



Miembros de la UE, la definicion de planes de convergencia destinados a garantizar la
estabilidad economica de los Estados y, lo més relevante, la creacion de una moneda

comun para los Estados participantes en la UEM: el euro (Scheinert, 2023).

No obstante, a pesar de la participacion de todos los paises de la UE en la UEM, tan solo
20 de los 27 Estados han sustituido sus monedas nacionales por el euro. Es este conjunto

de Estados los que componen la denominada Eurozona o Zona Euro. En cuanto a los

paises que no han adoptado el euro, en su mayoria se trata de aquellos que no reunen las
condiciones necesarias, a excepcion de Dinamarca que, mediante una clausula de

exclusion voluntaria, opté por mantener su moneda nacional (Union Europea, s.f.).

2.2. Teorias Econémicas aplicadas al Estudio de la Deuda Soberana

La teoria econdmica se refiere al conjunto de hipdtesis y modelos que tratan de aportar
una explicacion al comportamiento de las variables econdmicas y a la interaccion de los

agentes economicos (Coll, 2020).

Asi, con el objetivo de comprender el comportamiento y consecuencias de la deuda
soberana, se analizaran las aportaciones de las principales escuelas econdmicas que han

estudiado dicha variable:

- Teoria clasica

Se consideran teoria clésica las ideas econdmicas aportadas por aquellos economistas que
encabezaron la escuela britanica. Ellos son, principalmente, Adam Smith, David Ricardo,
Thomas Malthus, y John Stuart Mill. Asi, en este apartado se recogeran los

planteamientos de dichos autores referentes al comportamiento de la deuda publica.

Previamente, para comprender con mayor claridad las teorias planteadas, resulta

conveniente definir el concepto de acumulacién de capital. Este término alude a la

acumulacion de bienes de capital (maquinaria), capital financiero (ahorro), y capital

humano (formacion y productividad de los trabajadores) (Lopez, 2018).



o Adam Smith

En su libro “La Riqueza de las Naciones”, Smith justifica el atractivo de la deuda publica

explicando que, conforme aumenta la acumulacion de capital en un pais, los ciudadanos
poseen mas incentivos para invertir en deuda publica. Asi, al mismo tiempo que la deuda
permite al Gobierno extender sus gastos por encima de sus ingresos, satisface el deseo de

los inversores de realizar una inversion segura.

No obstante, reticente a los beneficios de la deuda soberana, Smith explica los motivos
por los que la considera un freno para el desarrollo econdmico de un pais. Afirma que, si
los titulos de deuda se encuentran en manos de extranjeros, esto implicaria la transferencia
de recursos nacionales hacia el exterior, disminuyendo la renta nacional en la cuantia de
los intereses pagados en el extranjero. Ademas, incluso planteando el caso en el que la
deuda publica estuviera en manos de los ciudadanos nacionales, también se
experimentaria un efecto negativo sobre la renta nacional. Y es que, con el fin de atender
al pago de los intereses de la deuda, el Gobierno tiende a incrementar los impuestos,
provocando una fuga de capitales para evitar gravamenes excesivos. Asi, sea cual sea el

destino de los titulos de deuda, Smith demuestra como esta implica un decremento de la

renta nacional y, por tanto, del crecimiento econdomico del pais en cuestion (Lluch, 1972).

o David Ricardo

Ricardo mantiene una opiniéon sobre la deuda publica muy similar a la de Smith,
insistiendo en los efectos negativos que esta puede tener sobre la riqueza nacional. En
este sentido, menciona la exposicion que tiene un pais frente a los inconvenientes de una
recaudacion de impuestos exagerada resultado de un elevado nivel de deuda soberana.
Estos inconvenientes residen, principalmente, en la reduccion del trabajo productivo y de

la acumulacion de capital.

Por ello, Ricardo propone la creacion de un mecanismo que colabore a la amortizacion
de la deuda publica. Considera que la deuda no es el sistema mas apropiado para costear
los gastos extraordinarios de un pais, pues oculta el verdadero estado de la economia

nacional creando una ilusion de los recursos con los que cuenta el pais en cuestion. Asi,

plantea la creacion de un fondo de amortizacion de la deuda constituido por el excedente



de los ingresos publicos con el fin de evitar un aumento continuado del volumen de deuda

que derive en la quiebra del pais (Lluch, 1972).

o Thomas Malthus

Malthus fue uno de los primeros economistas clasicos en defender algunos de los
beneficios de la deuda publica. Este autor no coincidia en los efectos positivos que
explicaban distintos economistas cladsicos sobre la reduccion de la deuda publica.
Consideraba temerario aseverar que la eliminacion de la deuda aumentaria el crecimiento

nacional y el nivel de empleo de pais.

Malthus sostenia que los intereses de la deuda colaboran al incremento del consumo de

los ciudadanos, pues se trata de una redistribucion de la renta que permite a los inversores
destinar esos intereses percibidos hacia el consumo y, asi, aumentar el crecimiento

econdémico (Lluch, 1972).

o John Stuart Mill

Para este economista, un Gobierno que, a través de la emision de deuda publica, toma
dinero prestado en realidad estd recauddndolo en ese preciso instante mediante un
impuesto que afectara a los ciudadanos. Por ello, del mismo modo que lo hacia Ricardo,
Mill propone dos alternativas para lograr la extincion de la deuda: bien mediante una
contribucion general que permita amortizarla al completo; o bien mediante un excedente

de los ingresos publicos.

A pesar de considerar la primera opciéon mas recomendable que la segunda, Mill es
consciente de la dificultad de la misma. Es por ello que se centra en la destinacion del
excedente de los ingresos publicos a la amortizacion de la deuda. Ahora bien, discrepando
de Ricardo, considera preferible destinar dicho excedente a la eliminacion de los
impuestos mas nocivos para los ciudadanos y, una vez que estos han sido suprimidos,

destinarlo a la liquidacion de la deuda soberana (Lluch, 1972).



- Teoria Keynesiana

John Keynes, uno de los economistas britanicos mas influyentes del siglo XX, lider¢ la

conocida “revolucién keynesiana”, que modificé las ideas fundamentales de la teoria

clasica de la deuda publica.

Su visiéon de la deuda soberana, completamente opuesta a aquella de los economistas
clasicos, era muy favorable. Keynes sostenia que la financiacioén de los gastos publicos
extraordinarios mediante deuda publica no implicaba necesariamente la reduccion de la
acumulacion de capital, pues esta financiacion permitia movilizar ciertos recursos que,
de otra manera, habrian permanecido infructuosos. Asi, consideraba que la deuda publica,
en lugar de reducir la formacion de capital y el consumo, aumentaria la renta y el empleo

del pais (Lluch, 1972).

2.3. Estado de la Cuestion

Han sido muchos los autores que han destinado sus palabras al andlisis de la deuda
soberana en la Zona Euro, o en paises europeos concretos. Estudiar individualmente cada
uno de ellos seria impracticable, pues se necesitaria una investigaciéon Unicamente
dedicada al estudio de sus aportaciones para lograr abarcar cada uno de sus
planteamientos. Asi, con el objetivo de conocer hasta donde ha llegado el andlisis de la
evolucion de la deuda soberana en los paises de la Zona Euro y sus consecuencias desde
una perspectiva mas presente, este apartado tratard aquellas obras o articulos mas

recientes referentes a este asunto.

Cronologicamente, se encuentra en primer lugar un informe de trabajo del Instituto
Valenciano de Investigaciones Economicas. En este informe del afio 2018, que tiene por

titulo “Evolucion de la deuda publica en los paises de la Zona Euro: Determinantes v

sostenibilidad de la misma”, los autores Manuel C. Herndndez y Pedro Atienza analizan

la evolucion y la sostenibilidad de la deuda soberana en los paises mas relevantes de la
Zona Euro, asi como en toda ella en su conjunto durante el periodo 2001-2018. Este
analisis se realiza bajo el estudio de la ratio deuda/PIB, que permite cuantificar el efecto
de los factores que afectan al comportamiento de la deuda, asi como evaluar la

sostenibilidad de la misma. En su informe, los autores logran aportar conclusiones muy



interesantes sobre el fin de la tendencia bajista de la ratio de deuda a partir de la crisis de
2008, los déficits primarios, y el riesgo que corrieron dichos paises en términos de

sostenibilidad financiera (Hernandez y Atienza, 2018).

En segundo lugar, realiza aportaciones sugerentes el trabajo fin de master de Norka

Garcia por la Universidad de Zaragoza sobre “La politica monetaria en la Zona Euro:

Evolucién e impacto de una década” de 2019. A lo largo del trabajo se estudia la politica

monetaria aplicada por el Banco Central Europeo (BCE) en los ultimos afios, desde la
crisis de 2008 hasta el afio de publicacion del documento. Asi, explica el debate en el que
se encuentra el BCE entre mantener una politica laxa o retomar una alternativa mas
convencional y arriesgada, que pueda perjudicar a la economia europea y, en concreto, a

la ratio de deuda de los paises de la Zona Euro (Garcia, 2019).

En el afio 2020, Antonio Parrilla publica por la Universidad Politécnica de Valencia su

trabajo fin de master sobre “El impacto de la politica del Banco Central Europeo sobre

los tipos de interés en la Zona Euro”. El objetivo del trabajo reside en analizar las

actuaciones del BCE en términos de tipos de interés y las consecuencias que estas han
acarreado sobre los paises miembros. En concreto, se centra en una comparacion entre
Espafia, Alemania, Francia e Italia, empleando indicadores como el PIB, la prima de
riesgo o la evolucion de la deuda publica. Asi, alcanzara conclusiones interesantes sobre
cémo economias mas débiles (Espafia o Italia) pueden verse mas afectadas por estas

politicas que economias mas estables (Parrilla, 2020).

Finalmente, resulta conveniente mencionar entre las aportaciones mas recientes sobre la

deuda soberana el trabajo fin de grado de 2021 de Guillermo Benitez por la Universidad

de Sevilla sobre “La deuda soberana espafiola: Evolucidn v reestructuracion tras la crisis

sanitaria del Covid-19”. A pesar de tratarse de un trabajo enfocado en un unico pais

miembro, Espafia, lo cual ya resulta interesante por si mismo, también se aborda de
manera general el comportamiento de la deuda publica de la Zona Euro. Asi, el autor
habla de la importancia que ha adquirido con los afios la deuda soberana y como la crisis
del Covid-19 ha disparado la deuda espafiola alejandola de su efecto positivo y

convirtiéndola en un factor de elevado riesgo para el pais (Benitez, 2021).
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En cuanto al objetivo del presente trabajo, como ya se mencionaba anteriormente, este

trata de ir un paso mas alla en el estudio ya realizado sobre la evolucion de la deuda
soberana en la Zona Euro. En este sentido, la originalidad aportada por este trabajo no
residird Gnicamente en analizar datos més actualizados, hasta 2023, sino que también
versara sobre los riesgos y oportunidades que un nivel elevado de deuda soberana puede
presentar, en especial en un contexto globalizado testigo de tensiones politicas y

conflictos bélicos.

3. DEUDA SOBERANA EN LA ZONA EURO

3.1. Factores de los que depende el Endeudamiento Publico

En el analisis de la evolucion de la deuda soberana en la Zona Euro se empleara la ratio

de deuda con respecto al PIB, que indica el nivel de endeudamiento en términos de
actividad economica del pais. La ecuacion que define esta ratio quedaria representada de

la siguiente manera:

]:{sz:

Yt

Siendo br la ratio deuda/PIB, B: la deuda final del afio ¢, y Y: el PIB del afio ¢ (Hernandez

y Atienza, 2018). Los factores que afectaran a esta ratio de deuda/PIB vy, por lo tanto, de

los que dependera la evolucion del endeudamiento publico seran los siguientes:
o Efecto bola de nieve

El efecto bola de nieve se refiere al impacto que tienen sobre la deuda el tipo de interés,

que al elevarse incrementa la ratio deuda/PIB, y el crecimiento econdmico, que al

aumentar disminuye la ratio deuda/PIB.

En este sentido, el efecto bola de nieve se produce cuando el coste de financiamiento
supera la tasa de crecimiento del PIB. En esta situacion, se puede entrar en un circulo
vicioso, pues, al aumentar el tipo de interés, el Estado necesitaria aumentar la deuda para
hacer frente al pago de la misma, lo que a su vez aumentaria de nuevo el tipo de interés,

y asi sucesivamente (Méndez, 2019). En definitiva, un interés superior al crecimiento
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econdmico implicaria la incapacidad del Estado para amortizar su deuda por falta de

ingresos, provocando un crecimiento acelerado de la misma (Péaez, 2021).

o Ajuste stock-flujo

El ajuste stock-flujo, también conocido como ajuste deuda-déficit, hace referencia a la

parte de la variacion de la deuda publica que no queda registrada en el déficit (Herndndez

y Atienza, 2018).

Para comprender este factor, resulta util emplear la reconocida metafora de “la bariera y
el grifo”. Existe una diferencia entre la deuda y el déficit que radica sobre la consideracion
de la deuda como una variable stock y del déficit como una variable flujo. Las variables
stock, en este caso la deuda, son aquellas que miden el nivel acumulado de dicha variable
en un instante determinado, representando entonces el volumen de agua que hay en la
bafiera; mientras que las variables flujo, el déficit, indican la variacién de una variable
durante cierto periodo de tiempo, reflejando asi el agua que entra a la bafiera a través del

grifo (Conde-Ruiz, 2013).

Los déficits contribuyen al aumento del nivel de deuda para financiar el exceso de gasto
de un Estado. Por ello, controlar el agua que entra a través del grifo es estrictamente
necesario para que la bafiera no se desborde. Ahora bien, la variacion de la deuda no tiene
su origen Unicamente en el déficit, sino también, por ejemplo, en préstamos concedidos
por el Estado o en inyecciones de capital en empresas, que no figuran en las cifras del

déficit (Eurostat, 2022).

Es por todo ello que surge el concepto de ajuste stock-flujo (SFA por sus siglas en inglés),
para explicar la diferencia entre la variacion de la deuda publica y el déficit en un periodo

concreto. El SFA se compone, ademas de por el nivel de déficit/superavit (actuando el

déficit con signo positivo y el superdvit con signo negativo), por tres categorias

principales (Eurostat, 2022):

1. Adquisicién neta de activos financieros, que son aquellas transacciones

financieras relacionadas principalmente con el respaldo del Gobierno a
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instituciones financieras y a Estados europeos. Estas transacciones no contribuyen

al déficit, pero si al stock de deuda.

2. Ajustes, que se divide en tres subcategorias:

a. Transacciones en pasivos excluidos de la definicién de deuda publica

(otros pasivos, otras cuentas a pagar, derivados financieros).

b. Efectos de valoraciéon (emisiones o amortizaciones de deuda por
encima/debajo del valor nominal).

c. Apreciacién/depreciacion de la deuda en moneda extranjera, que indica el

impacto de la evolucion de los tipos de cambio sobre la deuda publica

denominada en moneda extranjera.

3. Discrepancias estadisticas, que reflejan las diferencias procedentes de la

diversidad de fuentes de datos.
Asi, un SFA positivo indica que la deuda publica ha aumentado mas que el déficit anual,
mientras que un SFA negativo significa que la deuda publica aumenta menos que el déficit

anual (Eurostat, 2022).

o Evolucion saldo primario

La evolucién del saldo primario, que recoge la diferencia entre los gastos y los ingresos
publicos de un Estado sin tener en cuenta los pagos por intereses de deuda publica, va a

ser determinante para el nivel de endeudamiento publico de un Estado.

La sostenibilidad de la deuda publica implica que el Estado disponga de liquidez,
entendida como la capacidad de acceso a los mercados de deuda, y que sea lo
suficientemente solvente para hacer frente al pago de la deuda (Hernandez y Atienza,
2018). Si un pais que presente desequilibrios presupuestarios perdura mucho tiempo en
esta situacion, los mercados comenzaran a desconfiar de su capacidad de solvencia,
exigiendo rendimientos mas elevados y, por lo tanto, aumentando la carga de deuda para

el pais en cuestion. Con condiciones de financiamiento tan poco favorables, el Estado no

13



podra responder a sus obligaciones ni cubrir sus gastos, incrementando asi el riesgo de

“default” o impago.

Por ello, es crucial la evolucion del saldo primario de un pais. De su capacidad para lograr
superavits primarios, principalmente en periodos en los que el interés es superior al
crecimiento econdmico, dependera la sostenibilidad de su deuda. Por lo tanto, cuanto mas
elevada sea la tasa de interés o cuanto menor sea la tasa de crecimiento econoémico, mayor

debera ser el superavit primario (Hernandez y Atienza, 2018).

3.2. Evolucidén de la Deuda Soberana en la Zona Euro

En el presente apartado, se llevara a cabo un andlisis detallado de la evolucion de la deuda

soberana en la Zona Euro en el periodo 2001-2023. El motivo que impulsa el estudio de

la deuda en la Eurozona en concreto, y no en otras areas geograficas, es el grave impacto

que han tenido en el endeudamiento de la regioén las crisis ocurridas en el periodo

planteado, derivando en unos niveles de deuda que, a dia de hoy, contintan siendo muy
elevados. Para facilitar dicho estudio, resulta conveniente dividir a los paises de la
Eurozona entre aquellos con una tendencia alcista de la deuda publica, y aquellos con una

tendencia bajista.

Asi, los paises que han presentado durante este periodo una tendencia alcista de su deuda

soberana serian Grecia, Italia, Espafia, Portugal, Irlanda, Bélgica, Chipre y Francia, que,
precisamente, son los paises que mas afectados se han visto por la crisis financiera de
2008 y la crisis sanitaria del Covid-19 en 2020 en términos de reduccion del crecimiento
econdémico, aumento de las primas de riesgo, e incluso rescates bancarios o de deuda. Por
otro lado, el resto de los paises que conforman la Eurozona (Alemania, Estonia, Croacia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Austria, Eslovenia, Eslovaquia y

Finlandia) presentan una tendencia bajista de la deuda publica, logrando, a pesar de los

incrementos de su endeudamiento en periodos de crisis, mantener la solvencia y la

liquidez necesarias.

A continuacion, en el grafico 1, se muestra la evolucion de la ratio deuda/PIB de los paises

con una tendencia alcista de endeudamiento.
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Grifico 1. Evolucién de la ratio deuda publica/PIB en los paises con tendencia alcista (2001-2023).
Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database 2023 (Anexo I)

Como se puede observar, en los afios previos a la crisis del 2008, estos paises redujeron

generalmente sus niveles de deuda. Esto se debe a la entonces reciente creacion de la
Eurozona, establecida en 1999, que exigia una serie de criterios a los Estados para
ingresar en ella, entre ellos unas finanzas publicas saneadas y sostenibles que presentaran
un déficit publico no superior al 3% del PIB y una ratio de deuda/PIB no superior al 60%

(Consejo de la Unidon Europea, 2023). Sin embargo, con la llegada de la crisis financiera

de 2008, la deuda publica de los paises de la Eurozona sufrié un aumento sin precedentes,

alcanzando niveles de hasta un 175% del PIB en el caso de Grecia en 2011.

Por un lado, los paises europeos registran una gran caida de los ingresos publicos al

reducirse la recaudacion fiscal por el decrecimiento de la renta, el consumo, el empleo y
los beneficios empresariales, lo que desemboca en bajas o incluso negativas tasas de

crecimiento econdmico. Simultdneamente, tiene lugar un importante incremento del gasto

publico debido principalmente a las prestaciones por desempleo y a la implementacion

de politicas fiscales expansivas. A ello contribuy6 la negativa calificaciéon de las agencias,

que dudaban constantemente de la capacidad de cumplimiento de los paises con
dificultades financieras, lo que derivo en elevados tipos de interés como consecuencia del

aumento de las primas de riesgo. Todo ello se tradujo en un sustancial incremento del

déficit publico y, por consiguiente, de la deuda publica. Ademas, en tltima instancia, los

rescates otorgados a paises como Grecia, Portugal o Irlanda para sanear su sector bancario
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y cumplir con los vencimientos de la deuda, también fueron causantes del incremento del

nivel de endeudamiento en este periodo (Herndndez y Atienza, 2018).

A partir de 2012, se puede observar como los niveles de deuda/PIB comienzan a reducirse

0, al menos, cesan en su incremento. Esto se debe en gran parte a la adopcion en 2012 del

Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza de la UE que establece procesos de

consolidacion fiscal para lograr la convergencia de los saldos primarios de los paises
europeos, manteniendo asi unas finanzas publicas saneadas y evitando un déficit excesivo

(Sanmartin, 2016). Este tratado, junto con la intervencion del BCE mediante la reduccion

de los tipos de interés y la frecuencia cada vez menor de los procesos de apoyo financiero

a los Estados, contribuyeron a la reduccion de la ratio deuda/PIB, asi como al incremento

de la tasa de crecimiento economico.

No obstante, con la llegada de la crisis del Covid-19 en 2020, esta leve recuperacion se

vio interrumpida. Los Estados se vieron obligados a incrementar el gasto publico para
hacer frente a los gastos sanitarios soportados por la pandemia, para aplicar medidas de
proteccion de rentas, como los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo, y para
ofrecer ayudas como la prestacion de autdbnomos. Ademas, los paises europeos sufrieron

una caida de los ingresos, tanto tributarios (reduccion de los ingresos por IVA, impuestos

indirectos e Impuesto de Sociedades al caer el consumo, el empleo y los beneficios
empresariales), como por cotizaciones a la Seguridad Social por la reduccion del empleo.

Todo ello resultd en un gran incremento del déficit publico, que trajo consigo un aumento

de los niveles de deuda publica, tal y como se puede apreciar en el grafico 1.

Actualmente, se observa como estos paises con una tendencia alcista de la deuda publica

estan tratando de reducir sus ratios. La Comisidon Europea anunci6 el pasado marzo de

2023 que ponia fin a las medidas de relajacion fiscal aprobadas de manera extraordinaria
durante la pandemia y la guerra de Ucrania. Ello se traduce en la obligacion de los paises

europeos de reajustar sus cuentas para situar su déficit publico en el objetivo méximo del

3% del PIB y corregir los niveles excesivos de deuda (Lopez, 2023). Asi, estos Estados,

que presentan una ratio de deuda muy elevada, se veran mayormente afectados por estas
nuevas reglas fiscales, razon por la que estan tratando de reducir su endeudamiento en la
medida de lo posible. Finalmente, otro motivo por el que se aprecia una disminucion de

la ratio es la politica de subida de tipos de interés que el BCE ha estado llevando a cabo
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en el ultimo afio con el objetivo de evitar un excesivo aumento de la deuda y una rebaja

de las calificaciones (Peralta, 2023).

El grafico 2 muestra la evolucion de la ratio deuda/PIB de los paises con una tendencia

bajista durante este periodo.

Grifico 2. Evolucion de la ratio deuda publica/PIB en los paises con tendencia bajista (2001-2023).
Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database 2023 (Anexo II)

Como se puede observar, la evolucion es muy similar a la ya analizada en los paises

anteriores, pero con niveles de endeudamiento muy inferiores a aquellos. En los afios

previos a la crisis de 2008, los paises europeos trataron de reducir o de mantener estables
sus ratios de deuda para cumplir con las condiciones exigidas para la entrada a la

Eurozona. Con el estallido de la crisis financiera, se da un considerable incremento de sus

niveles de endeudamiento, especialmente en paises como Eslovenia o Croacia. Ahora
bien, si se estudia el grafico con detalle, se puede apreciar como la mayor parte de estos
paises lograron, a pesar de las subidas experimentadas, mantener sus niveles de
deuda/PIB por debajo del 60% incluso en el periodo de crisis. Es decir, aun cuando el
entorno economico no era en absoluto favorable, estos paises europeos mantuvieron la
solvencia y liquidez suficientes y no necesitaron del rescate de las autoridades europeas

para recuperarse (Herndndez y Atienza, 2018).
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A partir de 2012, las ratios deuda/PIB comenzaron a disminuir o estabilizarse por los

mismos motivos que se mencionaban anteriormente: las intervenciones del BCE a través

de la reduccion de tipos y la firma del Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza

de la UE. Ahora bien, se pueden observar algunas excepciones a esta recuperacion, como
es el caso de Eslovenia. Este pais estuvo cerca de pertenecer al grupo de paises europeos
rescatados, pues su nivel de solvencia se deteriord y su ratio de deuda no cesaba en su
crecimiento. Las negativas calificaciones por parte de las agencias y las especulaciones
de los inversores acercaron los tipos de interés del bono esloveno a niveles que habian
desatado los rescates en otros paises (Calavia, 2013). Sin embargo, a pesar del mal
augurio, la economia eslovena logrd recuperarse sin necesidad de acudir a la ayuda

internacional.

Nuevamente, se observan picos de deuda con la llegada de la crisis del Covid-19 en 2020.

Sin embargo, estos incrementos no resultan alarmantes, ya que, de nuevo, la mayoria de
los paises han logrado mantener sus niveles de deuda por debajo del 60% del PIB. Es por
ello que, en la actualidad, estos paises no estan experimentando importantes reducciones
de sus ratios de deuda, pues son pocos los que se veran afectados por el fin de las medidas
de relajacion fiscal anunciadas por la Comision Europea al no presentar niveles excesivos

de deuda.

El grafico 3 muestra una comparacién de la evolucion de la ratio en el periodo 2001-2023

en los paises con tendencia alcista y bajista, asi como en el conjunto de la Eurozona.

Grifico 3. Evolucion de la ratio deuda publica/PIB por bloques de paises (2001-2023). Porcentaje
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Asi, se observa como, en los afios previos a la crisis de 2008, la ratio de deuda media en

los paises con tendencia alcista (71,7%) es similar a la de la Eurozona en su conjunto
(68,6%), mientras que el nivel de endeudamiento medio de los paises con tendencia
bajista se sitla muy por debajo (36,1%). Ademas, se puede apreciar como la crisis
financiera afecta mas gravemente a los paises con tendencia alcista, cuya ratio deuda/PIB
comienza a alejarse considerablemente tanto de la ratio de la Eurozona en su conjunto
como de la ratio de los paises con tendencia bajista, incrementandose asi la brecha entre
un bloque de paises y otro. Sin embargo, los paises con tendencia bajista, a pesar de verse
afectados por incrementos de su ratio, lograron mantener la misma distancia del conjunto

de la Eurozona durante el periodo de crisis (Hernandez y Atienza, 2018).

Del mismo modo, se observa cémo con la crisis del Covid-19 la ratio de los paises con

tendencia alcista incrementa en mayor medida que en los paises con tendencia bajista.
Asimismo, también se aprecia como estos paises con mayor nivel de deuda estan llevando
a cabo reducciones superiores de sus ratios de deuda/PIB en los ultimos afios que los
paises con menor nivel de endeudamiento, acercandose de nuevo a la ratio de la Eurozona

en su conjunto.

Finalmente, y para concluir este analisis sobre la deuda soberana en los paises de la Zona
Euro, se presenta en el grafico 4 la evolucion de los factores explicados en el apartado
anterior (bola de nieve, ajuste stock-flujo, y saldo primario) durante el periodo 2001-2022

y como dicha evolucién ha afectado a la variacion de la ratio deuda/PIB en la Eurozona.

Grafico 4. Determinantes de la variacion de la ratio deuda publica/PIB (2001-2022). Porcentaje
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En los aflos previos a la crisis financiera, se observa como en el decrecimiento de la ratio

de deuda influyen la existencia de superavits primarios logrados para cumplir con los

criterios de entrada a la Eurozona, asi como el efecto bola de nieve, aunque en sentido

inverso. Es decir, en lugar de convertirse en un circulo vicioso negativo, este efecto logra
reducir la ratio al incrementar considerablemente en estos afos las tasas de PIB de los

paises europeos.

Con la crisis de 2008, tiene lugar un importante incremento de la ratio, tal y como se
explicaba anteriormente, alcanzando en 2009 la mayor subida registrada hasta la fecha
con una variacion de un 15,1% con respecto al afio anterior. Como se puede apreciar en

el grafico, esto se debe al aumento del déficit primario, que contribuye con una subida

hasta el 3,4% en 2009; al efecto bola de nieve con una subida hasta el 5,4%, pues

comienzan a subir los tipos de interés a raiz del incremento de las primas de riesgo, al

mismo tiempo que decrece el PIB; y al ajuste stock-flujo por los procesos de

reestructuracion y los mecanismos de apoyo que se conceden a los Estados europeos y

que influyen en el incremento del stock de deuda (Hernandez y Atienza, 2018).

A partir de 2012, la ratio comienza a disminuir hasta alcanzar niveles negativos en 2015
por primera vez desde el inicio de la crisis. Este es el resultado de los primeros superavits
primarios registrados en algunos paises de la Eurozona, que contribuyen en la reduccién

de la ratio con un nivel del -0,3%; la disminucion del efecto bola de nieve hasta un -0,9%,

al mejorar la tasa de crecimiento e intervenir el BCE reduciendo los tipos de interés; y el

decremento del ajuste stock-flujo hasta el -0,8%, por la menor frecuencia en los procesos

de saneamiento financiero (Herndndez y Atienza, 2018).

Sin embargo, a pesar de mantenerse una ratio de deuda negativa durante 5 afios, con el

estallido de la crisis del Covid-19, se dispara de nuevo el nivel de endeudamiento,

alcanzando en 2020 la variacion mas notoria del periodo estudiado en un 15,4%. Las dos
principales causas de este incremento son, por un lado, el gran aumento del déficit
primario, al 5,5%, para hacer frente a los gastos derivados de la pandemia; y, por otro, el

efecto bola de nieve que, nuevamente, contribuye de manera negativa en un 5,4% por las

caidas del PIB en los paises europeos.
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Finalmente, en la actualidad, se ha logrado reducir la ratio de deuda/PIB hasta niveles
negativos sufriendo una variacion del -4,2% en 2022. Como ya se explicaba
anteriormente, esta reduccion tiene su origen en la advertencia de la Comision Europea
de poner fin a las medidas de relajacion fiscal, obligando asi a los paises de la Zona Euro
a acercarse de nuevos a los niveles de déficit y deuda exigidos. Sin embargo, la Eurozona
ha mantenido en estos ultimos afios niveles de déficit por encima del 3% del PIB, como

se puede observar en el grafico. No obstante, a pesar de la presencia de estos déficits, el

efecto bola de nieve, con un nivel del -5,6%, ha logrado reducir la ratio de la deuda como

consecuencia de los incrementos de la tasa de crecimiento econdémico.

4. RIESGOS Y OPORTUNIDADES DE LA DEUDA SOBERANA

El endeudamiento publico no es positivo o negativo en si mismo, pues dependera de las

condiciones de financiacion y de las caracteristicas del pais en cuestion. Asi, paises con
unas finanzas publicas saneadas no deben aspirar a un nivel de “deuda cero”, pues
perderian oportunidades de desarrollo. Al contrario, economias fuertes pueden soportar

elevados niveles de deuda al contar con la confianza plena de los mercados (BBC, 2022).

Ejemplos de ello son economias como las de Estados Unidos o Japdén, de las mas

relevantes a nivel mundial. En concreto, seglin datos de Expansion de 2021, EEUU cuenta
con una deuda publica de aproximadamente el 126% del PIB, y Japon del 255%,
convirtiéndose esta ultima en la economia mas endeudada del mundo. Sin embargo, la
confianza internacional depositada en ambos paises, considerados como unos de los

refugios mas seguros para el capital, les permite soportar estos niveles de endeudamiento

(BBC, 2022).

Del mismo modo, economias con un nivel extremadamente bajo de deuda ptblica no han
de ser necesariamente reflejo de bienestar econdmico. Asi sucede con Afganistan, uno de
los paises con menor ratio de deuda/PIB, un 7% segtin Expansion en 2020, pero con un

nivel de riesgo significativamente elevado.

La cuestion reside en encontrar el equilibrio valorando los riesgos y oportunidades de

cada pais en concreto. Asi, en el presente apartado, se realizard un estudio de cuales son
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los riesgos que puede acarrear la deuda soberana para un Estado, asi como las

oportunidades de la misma.

4.1. Riesgos de la Deuda Soberana

En cuanto a los riesgos que la deuda soberana implica para un pais, es preciso diferenciar,

al menos, cuatro tipos de riesgos:

o Riesgo de impago o “default”

El riesgo de incumplimiento o “default” en términos de deuda publica se define como la

probabilidad de que el Estado no sea capaz de hacer frente al pago de la deuda y de los
intereses contraidos, o de no cumplir con los vencimientos establecidos. Generalmente, a
menor calidad crediticia, mayor riesgo de impago y, por tanto, mayor rentabilidad exigida

por los inversores. Son las agencias de calificacién las encargadas de determinar el riesgo

de impago de un Estado fijando un rating que representa desde una situacion de riesgo de

impago remota a situaciones donde este riesgo es muy elevado (Fortufio, 2015).

Las consecuencias de una baja calificacion o, directamente, del impago de la deuda
pueden ser muy graves para el Estado. Ante un escenario de incertidumbre econdmica, la

respuesta logica de los inversores es la fuga de capitales, es decir, la venta de activos o

dinero del pais. Esto puede derivar en un bucle, pues no solo los inversores extranjeros,
sino también los habitantes de dicho pais se ven desincentivados a invertir en su
economia. Asi, la venta masiva de activos da lugar a un aumento de la masa monetaria de

la moneda nacional del pais, provocando una devaluacion de la misma (Sanchez, 2020).

o Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio consiste en la pérdida de rentabilidad que puede ocurrir como

consecuencia de las fluctuaciones de las divisas. De este modo, si la deuda publica esta
denominada en una moneda extranjera, la rentabilidad de la misma dependera no
unicamente de la cuantia econdmica, sino también del valor de dicha cuantia con respecto
a la moneda nacional. En este sentido, si se diera el caso en el que la moneda local se

devaluara, el coste de la deuda publica se elevaria (Pedrosa, 2016).
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o Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés reside en los cambios que sufren las tasas de interés, afectando

asi al coste de la deuda publica. En las emisiones de deuda publica juega un papel
fundamental la confianza depositada por el mercado en el Estado y su capacidad de
devolver la deuda. Es en funcién de dicha confianza como se fijara el tipo de interés de
la emision, lo que provoca que existan diferencias entre los intereses soportados por cada

pais (Sevilla, 2020). A esta diferencia es a lo que se le denomina prima de riesgo, que

refleja el sobrecoste que un Estado pagard a un inversor frente a otro Estado que se
considera de referencia, en el caso europeo dicho Estado es Alemania. Asi, una subida de
tipos de interés aumentara la prima de riesgo, incrementando al mismo tiempo el coste de

la deuda publica (Benedito, 2023).

Ademas, una subida de tipos implicara un coste mayor en el refinanciamiento de la deuda

publica existente. Y es asi como surge el tantas veces mencionado efecto bola de nieve,

provocandose un circulo vicioso en el que el aumento de los tipos de interés origina un
aumento de la deuda para poder hacer frente al mayor coste de la misma vy, asi,

sucesivamente (Méndez, 2019).

o Riesgo politico

Finalmente, el riesgo politico es también un factor determinante en la sostenibilidad de la
deuda. Los inversores no solo detectan riesgo politico en aquellos paises con democracias
mas débiles o incluso regimenes autoritarios, o con un gran nimero de casos de
corrupcion, o conflictos sociales; los inversores también perciben riesgo en paises donde
un cambio de gobierno pueda afectar a la estabilidad de las politicas econdmicas. Asi,
aquellas economias especialmente dependientes de los inversores internacionales deben
lograr la confianza de sus acreedores para mantener el acceso a la financiacion en los

mercados (Llamas, 2016).

4.2. Oportunidades de la Deuda Soberana

A pesar de los riesgos mencionados anteriormente, la deuda publica también ofrece una

serie de oportunidades, principalmente de desarrollo, para el Estado.
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En primer lugar, el endeudamiento publico dota al Estado de capacidad de maniobra para

hacer frente a crisis econémicas. Como ya se ha observado anteriormente, en los periodos
de crisis el déficit aumenta considerablemente con motivo de la implementacion de
medidas de estabilidad econdémica y apoyo a la ciudadania. Y es ahi donde la deuda
publica desempena un papel crucial, pues en periodos de recesion los ingresos publicos
no son suficientes para financiar el exceso de gasto y, por tanto, sin el capital recibido a

través del endeudamiento, la subida del déficit seria intratable.

Ademas, la deuda publica permite al Estado contar con los recursos necesarios para
realizar inversiones y, de ese modo, contribuir al desarrollo del pais en cuestion. Ahora
bien, para lograr resultados, esos recursos han de destinarse a inversiones prioritarias y
rentables a largo plazo, como suelen ser las dirigidas a la infraestructura y la investigacion

(Ulrich y Papaleo, 2010).

Finalmente, la emision de deuda por parte del Estado y la inversion en desarrollo lanza
una sefal al sector privado, incentivando del mismo modo su inversién y consumo. Asi,
la deuda publica estimula la demanda y, por tanto, la coyuntura econémica del Estado, al

mismo tiempo que reduce la tasa de desempleo (Ulrich y Papaleo, 2010).

5. LA GLOBALIZACION Y SU IMPACTO EN LA DEUDA SOBERANA
Con el proposito de comprender cudl es el impacto que genera una economia globalizada
sobre los niveles de deuda soberana es preciso conocer previamente cuales son las
relaciones econdmicas internacionales y coémo han ido evolucionando a lo largo de la

historia.

5.1. Relaciones econdémicas globales

Las relaciones econdmicas globales se estudian a través de la denominada economia
internacional, que analiza las interacciones entre paises tratando de impulsar el
crecimiento econdmico, la generacion de empleo, y la competencia y eficiencia de las

economias nacionales. Todo ello mediante dos vertientes: el comercio internacional, que

observa los patrones de intercambio de bienes y servicios entre paises, enfocandose

especialmente en Estados pertenecientes a una misma area geografica; y las finanzas
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internacionales, que se centran en las interacciones financieras globales como la inversion

extranjera directa o la volatilidad de las divisas (UNIR, 2023).

Para dotar a estas relaciones econdémicas internacionales de estabilidad se crean

instituciones financieras internacionales que encuentran su origen en la Segunda Guerra

Mundial. Asi, es precisamente en 1944 cuando tiene lugar la Conferencia de Bretton
Woods donde se adopta el dolar estadounidense como moneda de referencia internacional

y se crean el Banco Mundial, para la financiacion de proyectos de desarrollo concretos, y

el Fondo Monetario Internacional, para el apoyo y supervision de las politicas economicas

de sus Estados Miembros (Rey, 2020).

Mas adelante, en 1947, se crea la Organizacién Mundial del Comercio, un espacio

destinado a la resolucion de conflictos comerciales, y se firma el Acuerdo General sobre

Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT por sus siglas en inglés), que reduce

progresivamente los aranceles a nivel internacional. Seria en las décadas siguientes
cuando, como consecuencia de los procesos de descolonizacién y el surgimiento de
nuevos Estados, se establecerian nuevas instituciones regionales, principalmente bancos
de desarrollo, como el Banco Europeo de Inversiones, el Banco Interamericano de
Desarrollo, el Banco de Desarrollo de América Latina, o ¢l Banco Asiatico de Inversion

en Infraestructura (Rey, 2020).

En definitiva, las instituciones financieras internacionales suponen al mismo tiempo un

avance y un reto en las relaciones econdmicas globales. Por un lado, la especializacion

de estas instituciones permite conocer y abordar mejor las necesidades econdmicas de
ciertos paises. Ahora bien, por otro lado, la sociedad internacional continta siendo testigo
de enfrentamientos por el precio de las materias primas, guerras comerciales o guerras de
divisas, lo cual refleja como los paises, en su pugna por la hegemonia global, no dejan de

actuar en beneficio de sus intereses nacionales (Rey, 2020).

5.2. Crisis financieras internacionales

Durante el periodo de tiempo estudiado, 2001-2023, se han dado tres crisis de especial
gravedad a nivel internacional y, especialmente, a escala europea: la crisis financiera de

2008, la crisis del euro de 2010, y la crisis del coronavirus de 2020. Todas ellas convienen

25



ser brevemente estudiadas para comprender como esas relaciones econdmicas globales
que se enunciaban anteriormente pueden expandir los efectos de una crisis por la
dependencia e interconexion que existen entre determinados Estados. Asimismo, resulta
interesante analizar como dichas crisis internacionales y la respuesta global a las mismas

impactan en el desarrollo de la deuda soberana.

o Crisis Financiera 2008

La crisis financiera de 2008 trajo consigo efectos dramaticos a nivel internacional. Tiene

su origen en EEUU cuando, tras anos de medidas proteccionistas motivadas por los
efectos de la Gran Depresion, se comenzé a desregularizar el sector financiero. Durante
la década de los 80-90, se flexibilizan las operaciones de los bancos de inversion
disminuyendo el control y vigilancia sobre los mismos, y se introduce en el mercado
financiero el innovador instrumento de los derivados, permitiendo apostar por la subida
o bajada del precio de cualquier activo, entre ellos la vivienda. El procedimiento para la

solicitud y concesion de hipotecas funcionaba del siguiente modo (Ochoa, 2020):

1. Los prestamistas, es decir, las entidades locales concedian las hipotecas a los
propietarios.

2. Las entidades locales vendian estos préstamos a los bancos de inversion para
evitar el riesgo de impago de los prestatarios.

3. Los bancos de inversion combinaban las hipotecas y otros préstamos creando las
denominadas Obligaciones de Deuda Colateral (CDO).

4. Los bancos de inversion vendian estas CDO a inversores internacionales de
manera que, cuando el propietario amortizaba su hipoteca, el pago no era recibido

por la entidad local, sino por inversores de alrededor del mundo.

Ademas de las hipotecas tradicionales, el principal factor que contribuy¢ al estallido de
la burbuja inmobiliaria y, por consiguiente, a la crisis de 2008 fueron las hipotecas
subprime. Este tipo de créditos son concedidos a aquellos propietarios que cuentan con
una calificacion crediticia baja y que, por tanto, disponen de menor capacidad para hacer

frente a la amortizacion de la hipoteca. Tanto las CDO comercializadas como las

hipotecas subprime recibian constantemente una calificacion AAA, la mas elevada y
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segura, por parte de las agencias de rating, contratadas por los propios bancos de

inversion.

Asi, los bancos de inversion apostaron por las hipotecas subprime, pues ofrecian un tipo
de interés mas elevado, vendiendo a inversores desconocedores del riesgo asumido
productos aparentemente seguros y de elevada rentabilidad. La falta de transparencia
junto con la bajada de tipos de interés que acompaiiaba a esos afios alimentaron un bucle
que provocd el incremento de solicitudes hipotecarias y, con ¢l, la subida exponencial de

los precios de la vivienda (Ochoa, 2020).

Al mismo tiempo, la compatfiia de seguros AIG comenzo a comercializar las denominadas

Credit Default Swaps (CDS), que consistian en seguros por el impago de las CDO. Sin

embargo, a diferencia de los seguros tradicionales, las CDS permitian a los especuladores
que no poseian CDOs apostar contra ellas. Entre estos especuladores se encontraban los
propios bancos de inversion que, simultaneamente a la venta de las CDO, especulaban
contra ellas mediante la compra de CDS. Asi, ante posibles impagos de las CDO,

recibirian la compensacion del seguro de las CDS (Ochoa, 2020).

Todo ello trajo consigo severas consecuencias para el sistema financiero a nivel mundial.

El nimero de embargos por morosidad en las hipotecas subprime no hacia mas que

incrementar, impidiendo a las entidades acreedoras vender los préstamos a los bancos de

inversion que trataban de alejarse de estos activos. Esto dio lugar a la quiebra de

numerosas entidades bancarias no solo en EEUU, sino también en Europa, que termind

por contagiarse. Asi, la percepcion del riesgo aumentaba y el mercado de las CDO

colapsd, pues los bancos de inversion no podian dar salida a estos créditos desembocando

en una brusca caida del precio de los mismos (Ochoa, 2020).

En cuanto al impacto que esta crisis financiera internacional tuvo en la deuda soberana
de los paises de la Eurozona, la deuda publica de estos paises sufrié6 un aumento sin
precedentes provocando la Crisis del Euro, en la que se profundizard en el siguiente
apartado. La caida de ingresos junto con el incremento del gasto publico trajo como
resultado unos niveles de déficit publico insostenibles en muchos de los paises europeos,
lo cual conllevaba necesariamente el aumento de la deuda publica para tratar de hacer

frente a esos desequilibrios. Ademas, la contraccién del comercio internacional, que
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afectd gravemente a los paises exportadores, asi como el contagio de las quiebras

bancarias por la interconexioén financiera existente contribuyeron a la inestabilidad

econdémica en Europa y, por consiguiente, al aumento de la deuda soberana.

o Crisis del Euro 2010

Europa fue igualmente victima en 2008 del desenfreno en la concesion de créditos
hipotecarios toxicos, la introduccion de nuevos e inestables instrumentos financieros
como los derivados y la desregularizacion del sector financiero. Todo ello le situd en la

misma posicion que EEUU, sufriendo la mayor crisis financiera experimentada hasta la

fecha, con la diferencia de que EEUU si contaba con un banco central capaz de comprar

la deuda soberana de su pais. El marco institucional de la UE no permitia al BCE contar

con capacidad de anticipacion al no disponer de autorizacion para adquirir deuda publica,
y no seria hasta 2012 cuando se anunciaria desde Europa la posibilidad para el BCE de

comprar deuda soberana en los mercados secundarios (Hall, 2016).

La crisis del euro tuvo como detonante la crisis fiscal griega, que desencadenaria una

crisis de confianza en la capacidad de los Estados para hacer frente al pago de su deuda

publica contagiando el nerviosismo a paises como Irlanda, Portugal o Espafia. Ademas,

la complejidad que supone la gestion de una moneda unica como el euro entre paises con
condiciones econdmicas tan dispares acrecento las dificultades para enfrentarse a tal crisis
financiera. La principal diferencia entre los Estados europeos radica en la organizacion

de la economia politica, dividiendo a aquellos paises con economias de mercado

coordinadas, cominmente conocidos como los paises del norte (Alemania, Bélgica,

Austria, Finlandia, Paises Bajos), de los paises con economias mediterraneas,

denominados paises del sur (Espafa, Portugal, Grecia, Italia) (Hall, 2016).

Los paises de norte cuentan con sindicatos y asociaciones patronales bien desarrolladas

capaces de contener el coste unitario laboral, lo cual, junto con su produccién de alto

valor afiadido, les permite seguir una estrategia de crecimiento basada en las

exportaciones. Sin embargo, lo contrario ocurre en los paises del sur, cuyos movimientos
obreros conflictivos les dificultan la consecucion de una coordinacion salarial. Ademas,

su enfoque en una produccion de bajo valor afiadido debilita sus exportaciones, que son

cada vez menos competitivas en comparacion con las procedentes de los paises del norte
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(Hall, 2016). Si a esta notable diferencia se le suma la adopcién del euro en 1999, se

obtiene un incremento de la brecha entre el norte y el sur.

La introduccién del euro como moneda Unica implicaba, por un lado, la eliminacién del

riesgo de tipo de cambio y, por otro, la incapacidad, especialmente para los paises del sur,

de devaluar su moneda para hacer méas competitivos sus productos frente a los de los

paises tradicionalmente exportadores. Esta combinacion fue la tormenta perfecta que dio

lugar a grandes flujos de capital desde el norte hacia el sur. Los paises del norte invertian

sus superavits comerciales en los paises del sur que, incapaces de sobreponerse a la
competitividad extranjera, asignaron dichos recursos a sectores poco productivos, como

el de la construccion, dejando de lado sus sectores exportadores.

Lo que en un principio podia reflejar inversion en desarrollo acab6 convirtiéndose en un
gasto publico desenfrenado y en un incremento espectacular de los niveles de déficit y
deuda. Esto era especialmente peligroso en Europa, pues sus Estados dependian
considerablemente de la financiacion bancaria y viceversa, lo que habitualmente se

conoce como “bucle diabdlico”.

Cuando existe un fuerte nexo entre la banca y el gobierno al mismo tiempo que el Estado
en cuestion se encuentra en periodo de recesion, se producen consecuencias para ambas
partes. Por un lado, la desconfianza del mercado hacia la capacidad de pago soberana

produce una caida del precio de los bonos soberanos, y los bancos con bonos del gobierno

en su balance corren el riesgo de insolvencia por una disminucioén de su activo. Por otro

lado, ante el peligro de insolvencia, los bancos comienzan a conceder menos préstamos

reduciendo asi el crecimiento economico y los niveles de renta, y aumentando el
desempleo. En definitiva, aumenta el gasto publico y disminuyen los ingresos. Ademas,
en el caso de que finalmente dichos bancos se hayan de declarar insolventes, el gobierno
debera plantearse un posible rescate de los mismos, lo que puede suponer de nuevo un

elevado coste y un factor més que obstaculice el pago de su deuda (Chamorro, 2018).

Esto fue precisamente lo ocurrido en Grecia, cuyos desequilibrios fiscales fueron el
primer sintoma de la crisis del euro. Ante su delicada situacion, la UE articul6 distintos
rescates entre 2010 y 2015 por valor de mas de 300.000 millones de euros. El gasto fue

tan elevado que se llegd a plantear la cuestion de permitir el impago de Grecia; sin
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embargo, esto habria alimentado la desconfianza en los mercados hacia Europa
dificultando mas el acceso a financiacidn para el resto de paises europeos. Ademas, gran

parte de la deuda soberana griega se encontraba en manos de bancos del norte, por lo que,

de no haber rescatado a Grecia, muy probablemente habrian debido rescatar a sus propios

bancos. Todo ello acab6 contagiando a paises como Irlanda, que fue rescatada en 2010;

Portugal, que recibi6 un rescate en 2011; y Espaia, a la que se le concedi6 una linea de
crédito (Hall, 2016).

En definitiva, resulta evidente como la dependencia internacional, con la expansion de la

crisis financiera de 2008, y, en este caso, la dependencia europea, con el contagio de la
crisis del euro principalmente entre los paises del sur, puede derivar en consecuencias
econdmicas peligrosas y, especialmente, en niveles de deuda insostenibles.

o Crisis del Covid-19 2020

Con el estallido de la pandemia del Covid-19 en el afio 2020 se desencaden6 la mayor

crisis mundial presenciada en mas de un siglo. La respuesta adoptada por la comunidad

internacional con el objetivo de mitigar los costes humanos fue decisiva para frenar las

consecuencias mas graves de la pandemia. Sin embargo, esta respuesta de emergencia
también trajo consigo otros riesgos, principalmente relacionados con un importante

aumento de los niveles de deuda publica y privada (Banco Mundial, 2022).

El incremento del gasto publico para hacer frente a los gastos sanitarios, aplicar medidas

de proteccion de rentas, u ofrecer ayudas como la prestacion de autonomos junto con la

caida de ingresos tributarios y por cotizaciones a la Seguridad Social afect6 a los paises
europeos, con mayor incidencia en unos que en otros. Los paises mas perjudicados fueron

los que con anterioridad se han denominado paises con una tendencia alcista de

endeudamiento publico, que en su mayoria coinciden con los paises del sur; mientras que

aquellos menos afectados fueron los paises con una tendencia bajista de deuda soberana,

donde se agrupan los paises del norte.

Asi, en los paises con tendencia alcista los efectos fueron mas palpables, ya que los

desequilibrios fiscales derivaron en un gran aumento del déficit publico y en el

incremento mas notable de la deuda publica registrado hasta la fecha. Sin embargo, en
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los paises con tendencia bajista el impacto no fue tan grave, logrando la mayoria de ellos

mantener sus niveles de deuda por debajo del 60% del PIB. En definitiva, la pandemia
del Covid-19 demostr6 de nuevo la divisién entre paises europeos y sus niveles de
desarrollo, afectando de manera desigual a los Estados y dificultando una accion conjunta

y coordinada en toda la Zona Euro.

6. CASO DE ESTUDIO: COMPARATIVA ESPANA-ITALIA

6.1. Relacién Deuda Publica v Desarrollo Econdomico

Si bien la deuda publica es una herramienta crucial para el desarrollo de un pais, un
excesivo nivel de deuda podria frenar la inversion privada, incrementar la presion fiscal,
y limitar la capacidad gubernamental para adoptar reformas. Por ello, la correcta gestion
de la deuda publica es fundamental para fomentar el crecimiento y la inversiéon (Banco

Mundial, 2021).

Han sido pocos los autores que han centrado su investigacion en el impacto concreto de

la deuda puiblica en el crecimiento econdmico, realizando la mayoria de ellos sus estudios
a raiz de la crisis financiera de 2008 y del consecuente aumento de los déficits fiscales.
Existen diferentes opiniones con respecto al aumento del déficit fiscal y del
endeudamiento publico, oscilando entre aquellos partidarios de la existencia de una

relacion negativa entre deuda y crecimiento, y aquellos que creen en la influencia positiva

de la deuda sobre el crecimiento (Vaca et al., 2020).

Actualmente, se podria afirmar que la teoria dominante es la que plantea que el

endeudamiento tiene un efecto negativo sobre el crecimiento. En uno de sus informes, la

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) identifica tres canales de

transmision que justifican la conclusion de que un aumento del gasto publico financiado

por la emisioén de deuda publica no impulsa el crecimiento (CEPAL, 2018):

- Primer canal de transmisién: es el denominado desplazamiento negativo o
crowding out. Segln este canal, la emision de deuda publica para financiar un
aumento del gasto publico implica la extraccién de fondos de los mercados de

capitales en lugar de ser destinados a la inversion privada. Es decir, el sector
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publico absorbe el ahorro privado en su emision de deuda para asi financiar el

gasto publico, lo que termina por disminuir la demanda agregada.

- Segundo canal de transmisién: el gasto publico tan solo puede ser financiado

mediante la transferencia de recursos de los sectores privado o externo al
publico. Para lograr esta transferencia, se aumentan las tasas de interés,
desincentivando asi la inversion privada por el mayor riesgo que conlleva un
tipo de interés mas elevado, e incentivando el financiamiento publico por
considerarse mas seguro. Asi, en su competicion con el sector privado por la

consecucion de fondos, el sector publico disminuye la demanda agregada.

- Tercer canal de transmision: el aumento del gasto publico termina por derivar

en un aumento de los impuestos para poder financiarlo. En este sentido,
cuando los agentes econdmicos perciben esta subida de impuestos, ahorran los
ingresos adicionales producidos por el aumento del gasto publico para poder
hacer frente al pago de unos impuestos mas elevados en el futuro. De nuevo,

la expansion del gasto publico contrae la demanda agregada.

Sin embargo, con anterioridad a esta teoria, han surgido distintas tesis que apuestan por

la existencia de una relacion positiva entre el déficit publico y, por tanto, la deuda publica
y el crecimiento econdmico. Entre ellas se encuentra la tesis de Krugman, un economista
estadounidense que, a raiz de lo sucedido tras la crisis del 2008, afirmé que el déficit y la
deuda no eran tan perjudiciales como se creia. Krugman afirma que, en condiciones

econdémicas normales, los efectos del gasto publico son (1) una mayor carga fiscal, pues

se emite deuda publica para financiar ese gasto, lo que deriva en mayores impuestos para
atender dicha deuda; y (2) un desplazamiento de los fondos del sector privado al sector

publico (Krugman, 2009).

Ahora bien, en condiciones de depresion econdmica, el argumento (1) continiia siendo

cierto, pero no en su totalidad. Un aumento del gasto ptiblico aumenta el PIB y el nivel
de ingresos, compensando asi una parte considerable de ese gasto inicial; en concreto,
segiin Krugman, compensa un 40% del desembolso. Y, en cuanto al argumento (2), en
situacion de crisis, el factor determinante para la inversion privada es el estado de la

economia, por lo que, ante una depresion econdmica, la inversion privada se estanca. Sin
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embargo, el aumento del gasto publico en estas circunstancias permite mejorar distintos
aspectos de la economia, lo cual estimula las inversiones (Krugman, 2009). Aunque estas
inversiones sean en parte destinadas al sector publico, sin un aumento del gasto habrian
permanecido en el bolsillo de los particulares. Por lo tanto, segiin Krugman, en
condiciones de crisis, el gasto publico no implica crowding out, sino crowding in, lo que

justifica su aumento.

Otros autores centraron sus analisis en determinar el nivel en el que la deuda comienza a

mermar el crecimiento econémico. En su estudio de 2002, Pattillo, Poirson y Ricci, tres

economistas del FMI, llegaron a la conclusion de que este umbral se encontraba entre un
35% - 40% del PIB. Afirmaron que el elemento que realmente determinaba este nivel

residia en la productividad de los factores, es decir, podia variar segin el pais y el

momento en funcidon de donde se asignaran los recursos generados a partir de la emision

de deuda (Vaca et al., 2020).

Mas adelante, en 2010, los economistas estadounidenses Reinhart y Rogoff concluyeron

que, mientras que la relacion entre la deuda y el crecimiento parecia débil en niveles
“normales”, para aquellos niveles de deuda que superaban el 90% del PIB, las tasas de
crecimiento decrecian en un 1%, tanto en economias emergentes como avanzadas
(Reinhart y Rogoff, 2010). Estos resultados demostraron ser especialmente relevantes por
el contexto econdmico que se atravesaba en ese momento tras la crisis financiera, pues
existia un debate sobre cudl era la mejor respuesta gubernamental ante la crisis: la

expansion keynesiana o la austeridad neoclasica.

Seglin el modelo keynesiano, los ciclos recesivos se producen por insuficiencias en la
demanda agregada. Asi, el gobierno debe hacer frente a la reducciéon de la demanda
aumentando el gasto publico y la emisién de deuda publica para financiarlo, lo cual
aumentaria la demanda al mejorar la situacion economica del pais en cuestion,
movilizando recursos que, de lo contrario, hubieran resultado ociosos. Ahora bien, de
acuerdo con este modelo, resulta 16gico pensar que, al aumentar la demanda agregada,

también lo hara la demanda de dinero, provocando una subida de los tipos de interés que,

en circunstancias normales, podria provocar una reduccion de la inversion privada y su
desplazamiento al sector publico, lo que previamente se ha denominado crowding out.

Sin embargo, para los keynesianos, especialmente en situaciones de crisis, las inversiones
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estan condicionadas por las expectativas y no tanto por los tipos de interés, por lo que ese

efecto de crowding out se reduce (Zubiri, 2012).

Por su parte, los neocldsicos apuestan por politicas de austeridad que reduzcan el gasto

publico y, con ¢€l, la deuda. Segin este modelo, si se produce un aumento del gasto
publico, los individuos percibirdn que dicho incremento conllevard una subida de
impuestos. Esto provocard una disminucion de su renta y un aumento de su ahorro,
reduciendo asi la demanda agregada. Ademas, al subir los tipos de interés con la emision

de deuda, la inversion privada también disminuira (Zubiri, 2012).

Asi, con los resultados del estudio de Reinhart y Rogoff, en los que se concluia que un
nivel elevado de deuda/PIB conllevaba la reduccion del crecimiento, se adoptaron a nivel

internacional politicas de austeridad para reducir el gasto y la deuda. Sin embargo,

surgieron otros estudios que sugerian la reconsideracion de estas politicas, como fue el

caso del andlisis desarrollado por los economistas estadounidenses Herndon, Ash y Pollin

en 2013. Estos autores sefialaban que, lejos del 90% establecido por Reinhart y Rogoff,
el umbral de la relacion entre la deuda y el PIB era mucho mayor, de un 120% (Vaca et
al., 2020). Esto indicaba que un nivel elevado de deuda ciertamente podia mejorar el

crecimiento y la demanda agregada, promoviendo asi las ideas keynesianas.

6.2.Analisis Comparativo Deuda Piablica y Desarrollo Econémico: Espaiia e Italia

Explicados los estudios que se han realizado en los ultimos afos con respecto a la relacion
que existe entre la deuda publica y el crecimiento econémico, resulta interesante tratar de
aplicar las conclusiones obtenidas a la evolucion real de la deuda y el PIB en paises
concretos. Es por ello que, en el presente apartado, se llevard a cabo un anélisis
comparativo de la evolucion y las variaciones de la deuda y el PIB en el periodo 2001-

2023 de dos paises de la Eurozona: Espaiia e Italia.

La eleccion de estos paises no es fortuita; se trata de dos de las economias maés

importantes de la Zona Euro en términos de PIB, ocupando Italia el tercer puesto y Espafia

el cuarto, al mismo tiempo que poseen unos de los niveles de deuda/PIB mas elevados de

la region, ocupando Italia el segundo puesto y Espaiia el quinto.
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o Caso Esparia

En este primer apartado, se analizard, por un lado, la variaciéon anual porcentual de la

deuda y el PIB de Espafia y de la Eurozona en su conjunto y, por otro, la evolucion de la

deuda y el PIB de Espafia, comparandola con la evolucién de la deuda de la Eurozona.

En este sentido, el grafico 5 muestra, en primer lugar, la variaciéon anual de ambos

indicadores en Espafa y la Eurozona para el periodo estudiado.

Griéfico 5. Variacién anual deuda/PIB y PIB en Espaiia y Eurozona (2001-2023). Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database 2023 (Anexo V)

Como se puede observar, tanto para Espafia como para la Eurozona en su conjunto, la

relacion entre la deuda y el PIB es inversa y no lineal, es decir, en aquellos puntos en los

que la deuda sufre una variacién positiva, el PIB sufre una variacion negativa, y viceversa,
pero no en la misma proporcion. Esta relacion es mas notable en los periodos de crisis,
cuando a incrementos considerables de la deuda le siguen reducciones importantes del

PIB.

Ademas, se observa como, por caracter general, el nivel de deuda de Espana sufre

variaciones mucho mayores que el relativo a la Eurozona. En concreto, con el estallido

de la crisis financiera, la deuda de la Eurozona aumenta en un 15,1% en 2009, mientras

que la espafiola lo hace en mas del doble, un 34,3%. Lo mismo ocurre con la crisis del

euro, incrementandose la deuda europea en un 5,3% en 2012, y la espaiola en un 28,8%,
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esta vez cinco veces mas que en el conjunto de la Eurozona. Finalmente, se puede apreciar

de nuevo esta variacion superior de la deuda espaiola en la crisis del Covid-19, aunque,

en esta ocasion, la diferencia es menor. En el caso de Espaiia, el aumento de la deuda fue

de un 22,5% en 2020, y en la Eurozona de un 15,4%.

Sin embargo, en lo que respecta al PIB, las variaciones para ambos actores han sido

generalmente similares. En los afios previos a la crisis financiera, el PIB espaiol

experimentaba incrementos superiores a los de la Eurozona, pero, con la llegada de la
crisis, el PIB, tanto espafiol como europeo, comienza a decrecer en la misma proporcion.
Estas variaciones similares se han mantenido a lo largo del tiempo, a excepcion de dos
periodos. Con la crisis del euro, el PIB espaiol decrece en mayor medida que el europeo,

al igual que ocurre con la crisis del Covid-19.

Ahora bien, las variaciones anuales de ambos indicadores, la deuda publica y el PIB, no
han de reflejar necesariamente la posicion que ocupa Espafa en esos términos con
respecto a la Eurozona en su conjunto. Es decir, una variacion positiva de la deuda
espanola mucho mayor a la variacion de la deuda europea no implica que la primera se
situara en ese momento por encima de la segunda. Es por ello que, a continuacion, en el
grafico 6 se muestra la evolucion de la deuda (%) en Espaiia y la Eurozona, con el objetivo
de contar con una comparacion real de ambos niveles. Ademas, en el mismo grafico se
muestra la evolucion del PIB (B€) de Espafia para poder determinar en qué nivel se

encontraba su deuda cuando el PIB se reducia.

Grifico 6. Evolucion deuda/PIB en Espaiia y Eurozona (2001-2023). Porcentaje
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Como se puede apreciar en el grafico (6), hasta 2012, la deuda espafiola no super6 la
media de la Eurozona, a pesar de unas variaciones positivas muy superiores a las de la
deuda europea, como se observaba en el grafico anterior (5). Esto reafirma lo mencionado
anteriormente; una variacion positiva mayor no implica la necesaria superacion de la

deuda espafiola a la europea.

Si se analiza el grafico comparando la evolucion de la deuda y el PIB de Espafia, se

aprecia como en los afios previos a la crisis financiera, la estructura de la deuda soberana
era solida y estable, situdndose en un 35,8% del PIB en 2007. Esto se debia, en gran
medida, a los criterios de convergencia establecidos para la incorporacion a la Eurozona
de un déficit y una deuda inferiores al 3% y 60% del PIB respectivamente. Si tratamos de
aplicar las teorias explicadas con anterioridad sobre el umbral de deuda 6ptimo, en este

periodo encajaria la investigacion desarrollada por Pattillo, Poirson y Ricci, pues segiin

estos, la deuda contribuye positivamente al crecimiento si no sobrepasa los niveles del

35-40% del PIB. Asi, mientras Espafia mantenia su deuda dentro de este rango, alcanzaba

un PIB de 1,1 billones € en 2007, su maximo hasta la fecha.

Sin embargo, con la llegada de la crisis de 2008, la ratio de deuda espafiola comienza a

incrementarse como consecuencia del estancamiento del desarrollo econdmico, pues se

observa como el PIB cesa en su crecimiento desde 2007, provocado por la caida de

ingresos publicos al reducirse la recaudacion fiscal. Ademas, el gran aumento del gasto

publico a raiz de las prestaciones por desempleo y de la politica fiscal expansiva adoptada
con el objetivo de incrementar el PIB provoca un incremento del déficit publico y, con €I,
de la deuda espanola, pasando de ese 35,8% en 2007 a un 105,1% en 2014, y superando,

ahora si, la media de la deuda de la Eurozona en su conjunto.

Este incremento exponencial de la deuda publica en Espaia también se vio motivado por
la crisis del euro. Al pertenecer al grupo de los paises del sur, Espana fue uno de los
Estados europeos en sufrir la falta de competitividad de sus exportaciones frente a los
paises del norte, algo que se vio agravado con la adopcién del euro en 1999 y la
incapacidad de devaluar su moneda. Asi, los superavits que el norte invirtié en Espafia

fueron destinados a sectores poco productivos como el de la construccion, convirtiendo

esa inversion en un gasto publico desenfrenado y, asi, en un nivel de déficit y de deuda

muy elevado.
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Ademas, Espana se caracterizaba, al igual que la mayoria de potencias europeas, por la

dependencia entre la banca y el Estado. Asi, cuando el precio de los bonos soberanos cay6

por el riesgo de impago percibido en Espafia, especialmente a raiz del contagio griego,
los bancos se enfrentaron al riesgo de insolvencia. Por ello, cesaron en la concesion de
préstamos, frenando el crecimiento econdémico y, por tanto, los ingresos publicos,

derivando asi en un mayor nivel de deuda. Con e¢llo, se incrementaba nuevamente la

desconfianza del mercado y los tipos de interés. Por lo tanto, en este periodo, seria

aplicable la teoria de Reinhart y Rogoff, partidarios de que un nivel de deuda superior al

90% del PIB influye negativamente en la tasa de crecimiento. Asi, con una ratio del

105,1% en 2014, el PIB espafiol se redujo hasta 1 billon €.

A raiz de las crisis financiera y del euro, los paises europeos comenzaron a adoptar el
enfoque neoclasico, desconfiando de la influencia positiva de la deuda en el PIB, e

implementaron medidas de consolidacion fiscal para reducir sus déficits. Es por ello que,

en el grafico, se puede observar como el nivel de deuda espafiola comienza a reducirse
ligeramente situdndose en un 98,2% en 2019, al mismo tiempo que el PIB experimenta

variaciones al alza hasta alcanzar un valor de 1,3 billones € ese mismo afio.

Sin embargo, con la crisis del Covid-19, estos datos que comenzaban a sonar favorables

para la economia espafiola se revertieron. El significativo aumento del gasto publico en

sanidad, ERTEs, prestacion de auténomos, y la reduccion de ingresos que se vivio en

Europa, especialmente en Espafia como uno de los paises mas afectados sanitaria y

econémicamente por la pandemia, dio lugar a un grave aumento de la deuda publica. En
el caso de Espaiia, la ratio de deuda alcanz6 su maximo historico con un valor del 120,3%
del PIB en 2020, al mismo tiempo que el PIB se desmoronaba por el paron en la actividad

como consecuencia del confinamiento, alcanzando un minimo de 1,1 billones €.

Ahora bien, Europa no ha tardado en reaccionar y ha anunciado el fin de las medidas de

relajacion fiscal, obligando a sus miembros a retomar esos niveles del 3% y el 60%. Es

por ello que, en el grafico, se observa como Espana trata de reducir actualmente su ratio
de deuda, al mismo tiempo que aumenta considerablemente su tasa de crecimiento. Se

podria afirmar que, en este periodo, el caso espafiol coincide con la teoria de Herndon

Ash y Pollin, que, desde una perspectiva keynesiana, consideraban que el umbral maximo
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de deuda se encontraba en un 120% del PIB. Y, para Espatia, asi est4 siendo; con una ratio

del 107,5% del PIB en 2023 ha incrementado su PIB hasta 1,5 billones €.

La explicacion en el caso de Espaifia a este crecimiento del PIB a pesar de contar con un
nivel de deuda muy por encima del requerido por la UE reside en el consumo. En Espaia,
el crecimiento de los salarios provocado por la inflaciéon impulsa el consumo de los
hogares con fuerza que, de momento, permite a la economia espafiola resistir a pesar de

una deuda elevada (Nieves, 2023).

Sin embargo, ante este crecimiento basado en el consumo se dan dos problemas. Por un
lado, resulta complicado imaginar cémo el consumo por si solo podra sostener

indefinidamente la economia espafiola, ante la ralentizacién de otros sectores. Por otro

lado, el auge del sector servicios por el crecimiento del consumo conlleva al mismo

tiempo la caida de sectores mas productivos y de alto valor afiadido como la industria

que, en Espana, parecen no tener cabida. Ademas, este patron consumista que caracteriza
a la poblacion espafola tan solo contribuye a aumentar la inflacién, reducir la tasa de

ahorro y, con ella, la inversidon productiva, e incrementar asi el endeudamiento exterior al

ser un pais escasamente competitivo.

Finalmente, la formacion del nuevo Gobierno de Pedro Sdnchez y su acercamiento a

socios desestabilizadores también augura efectos negativos en su deuda, pues la
inestabilidad politica suele llevar de la mano la desconfianza del mercado (Alvarez,

2024).
o Caso Italia
Centrando ahora el analisis en Italia, en el grafico 7 se muestra la variacion anual

porcentual de la deuda y del PIB de Italia y de la Eurozona en su conjunto para el periodo

estudiado.
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Griéfico 7. Variacién anual deuda/PIB y PIB en Italia y Eurozona (2001-2023). Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database 2023 (Anexo VII)

Como se puede apreciar, en el caso de Italia, la relacion entre la deuda y el PIB es también

inversa no lineal, aumentado la deuda en los periodos en los que el PIB disminuye, y

viceversa, pero nunca en la misma proporciéon. De nuevo, esta relacion inversa es mas

notable en los periodos de recesion econdémica.

En el caso de Italia, se puede observar que, al contrario de Espafia, la deuda publica sufre
variaciones generalmente menores que las de la Eurozona en periodos de crisis, y

ligeramente mayores en épocas de bonanza. Con la crisis financiera, la deuda italiana

crece en un 9,8% en 2009, mientras que la europea lo hace en un 15,1%. En los afios
transcurridos entre la crisis del euro y la del Covid-19, la deuda italiana experimenta
incrementos por encima de la Eurozona hasta 2020, cuando ambos niveles de deuda
aumentan en un 15,4%. Con respecto al PIB, se repiten nuevamente variaciones muy
similares en Italia y la Eurozona, incrementdndose ligeramente la brecha en el periodo
transcurrido entre la crisis del euro y la del Covid-19, con reducciones del PIB italiano

mayores al europeo.

A continuacidn, en el grafico 8, se muestra la evolucién de la deuda publica en Italia y en

el conjunto de la Eurozona, para comparar esas variaciones estudiadas anteriormente con

la evolucion real. Ademas, el grafico también presenta la evolucion del PIB italiano en el

periodo estudiado, para asi conocer en qué nivel se encontraba la deuda cuando el PIB

decrecia.
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Grifico 8. Evolucion deuda/PIB en Italia y Eurozona (2001-2023). Porcentaje
Evolucion PIB en Italia (2001-2023). Billones €

180,0 2,5

160,0

2,0
140,0
120,0

15
100,0

PIB (B€)

Deuda/PIB (%)
3
(=]

60,0

40,0
0,5

20,0

0,0 0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Deuda/PIB Italia =g Deuda/PIB Eurozona PIB Italia

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database 2023 (Anexo VIII)

En el grafico anterior (7) se observaba como, con caracter general, la variacion anual de
la deuda italiana era inferior a la de la europea. Sin embargo, como se puede apreciar en
este grafico (8), la realidad es que la deuda italiana se ha situado por encima de la media
de la Eurozona en todo momento durante el periodo estudiado. Es decir, a pesar de que

las variaciones anuales de la deuda italiana hayan sido inferiores, la ratio siempre ha sido

superior a la deuda del conjunto de la Eurozona, al contrario que ocurria con Espaiia.

En cuanto a la comparacion de la evolucién de la deuda y el PIB, Italia nunca ha llegado

a cefirse a los criterios de convergencia establecidos por la UE, pues su deuda siempre

ha sido superior al 60% del PIB. Si bien es cierto que, en los afios previos a la crisis

financiera, el pais traté de reducir su ratio alcanzando un 103,9% del PIB en 2007, nunca
ha logrado disminuir su nivel de deuda por debajo de esta cifra en el periodo estudiado.
En lo que a su PIB respecta, este fue incrementandose ligeramente en esos afios previos

a la crisis, situandose en 1,6 billones € en 2007.

Con la crisis de 2008, se vio interrumpida la tendencia decreciente que parecia marcar la
deuda italiana, comenzando a sufrir incrementos significativos. En el caso de Italia, el
aumento de la deuda no vino motivado por una reduccién de la tasa de crecimiento, factor
que si influia en el caso espanol, pues su PIB se mantuvo relativamente constante durante

los afios de crisis situdndose, al igual que en 2007, en 1,6 billones € en 2014. Sin embargo,
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la caida de ingresos, junto con el considerable aumento del gasto publico, especialmente

tras la implementacion de politicas fiscales expansivas que contribuyeran a mejorar la
competitividad de las empresas italianas, como la bajada de impuestos, provocaron un

grave crecimiento del déficit publico y, por tanto, de la deuda italiana.

Estos niveles de deuda tan elevados, que alcanzaron en 2014 el 135,4% del PIB,

generaron una gran desconfianza en el mercado, que veria el bono italiano como un activo

de gran riesgo. Sin embargo, con el reemplazamiento del entonces primer ministro

italiano Silvio Berlusconi por un gobierno de emergencia, se aprobaron en 2011 nuevas

medidas de consolidacion fiscal que contribuirian a la progresiva reduccion de la deuda

a partir de 2014 (Europa Press, 2011).

Desde entonces, la deuda italiana parecia mantenerse estabilizada, pero muy por encima

de los criterios establecidos por la UE. Con todo ello, llegaria la crisis del Covid-19 que,
como se aprecia en el grafico, trajo consigo un nuevo repunte de deuda publica hasta
alcanzar el 154,9% del PIB en 2020. Las principales razones de esta subida fueron, por
un lado, el temprano y grave impacto que tuvo la pandemia sobre Italia, teniendo que

implementar medidas sanitarias estrictas desde comienzos del afio; y, por otro, la

reduccion del turismo, representando este una parte muy significativa del PIB italiano
que, como se puede apreciar, también sufre una caida pasando de 1,8 billones € en 2019

a 1,7 en 2020.

Actualmente, Italia contintia presentando unos niveles de deuda excesivos, que se sitian

en el 139,8% del PIB en 2023. Y es que la inestabilidad politica experimentada en Italia

no ayuda al alivio de su deuda. Tras la eleccion de Georgia Meloni, periodista y politica
euroescéptica y ultraconservadora, como primera ministra del pais, la incertidumbre de
los inversores ha incrementado. La confianza que depositaba el mercado en el anterior
primer ministro Mario Draghi, economista y expresidente del BCE, ya no existe, y ahora
los inversores son cada vez mas cautelosos con los bonos italianos. Ademas, la elevada

dependencia del pais del gas ruso dificulta la reduccion de la deuda. Previamente a la

invasion rusa de Ucrania, Italia se posicionaba como el segundo mayor comprador
europeo de gas ruso, por detras tan solo de Alemania (Moreno, 2022). Asi, la subida de

los precios energéticos, junto con la iniciativa europea de “REPower EU Plan” que tiene
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como objetivo terminar con la dependencia energética rusa en 2027, no contribuyen a la

reduccion de la deuda italiana.

Sin embargo, Italia constituye un caso peculiar, pues a pesar de la crisis de deuda y déficit

que estd atravesando, su PIB no cesa en su crecimiento. En 2023, frente a la deuda ya
mencionada de, 139,8% del PIB, Italia presenté un PIB de 2,1 billones €. Con ello se situa
tan solo dos puestos por detras de Alemania, que cuenta con una deuda de poco mas del
60% del PIB, es decir, menos de la mitad de la deuda italiana. La cuestion reside en como,

con ese nivel de deuda, Italia puede posicionarse como la tercera economia mas

importante de la Eurozona. Pues bien, aunque el sector de la construccién pueda traer a

la memoria malas vivencias, la realidad es que es una industria en auge para Italia en estos
momentos, permitiéndole empujar su economia (Moreno, 2022). Sin embargo, la

construccion es un sector poco productivo y de bajo valor afiadido, lo cual, del mismo

modo que ocurria con Espana, puede despertar incognitas sobre cudnto tiempo aguantara
la economia italiana dependiendo de sectores como el de la construccion y evitando una

inversion inteligente que le permita mejorar su competencia exterior.

Finalmente, con respecto a las teorias del umbral de deuda 6ptimo, en el caso de Italia
resulta complejo aplicar alguna de las tesis estudiadas a su nivel de deuda y PIB. En el
periodo analizado, la deuda italiana siempre se ha situado por encima del 100% del PIB,
por lo que su umbral de deuda no coincide con la mayoria de las teorias planteadas. De

acuerdo con Herndon, Ash y Pollin, la ratio de deuda méxima debe ser de un 120% y, si

bien es cierto, que en determinadas ocasiones en las que Italia ha superado ese nivel su
PIB ha sufrido variaciones negativas, también es cierto que, incluso superando ese nivel
notoriamente, el PIB italiano ha seguido creciendo. Un ejemplo de ello se dio en el afio
2021, cuando la deuda italiana se situaba en un 147,1% y su PIB experimentaba una

variacion positiva del 9,7% alcanzando los 1,8 billones €.

7. CONCLUSION

En el presente trabajo se ha llevado a cabo un andlisis de la evolucion de la deuda publica

en la Zona Euro en el periodo 2001-2023 motivado por el impacto que la globalizacion

ha tenido, especialmente en los afios de crisis, en el endeudamiento de la region europea.
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En los afios previos a la crisis de 2008, los paises europeos redujeron de manera

generalizada su nivel de deuda para asi cumplir con los criterios de adhesion a la

Eurozona. A dicha reduccidon contribuy6 la consecucion de superdvits primarios y el

decrecimiento del efecto bola de nieve por la subida del PIB en la mayoria de paises.

Sin embargo, con el estallido de la crisis de 2008, el aumento del gasto ptblico provocd

un incremento de la deuda, distanciando a los paises con tendencia alcista, que alcanzaron
niveles de deuda excesivos, de aquellos con tendencia bajista que, en su mayoria,

mantuvieron su deuda por debajo del 60% del PIB. En este incremento de la ratio

influyeron los déficits primarios, el efecto bola de nieve por la reduccién del PIB y la

subida de tipos de interés al aumentar las primas de riesgo, y el ajuste stock-flujo, pues

los mecanismos de apoyo financiero concedidos a los Estados incrementaron el stock de
deuda. Ademas, la contraccion del comercio internacional, que afectd a los paises
exportadores, y el contagio de las quiebras bancarias por la interconexion financiera

existente contribuyeron también al aumento de la deuda.

Todo ello desembocaria en una crisis de deuda soberana, la denominada Crisis del Euro,

impulsada por el contagio de los problemas fiscales en los Estados europeos,
especialmente entre los paises del sur que alcanzarian niveles de deuda insostenibles. No
obstante, la firma del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en 2012
marcaria un punto de inflexion con el establecimiento de procesos de consolidacion fiscal
para frenar el crecimiento de la deuda. Asi, las visiones keynesianas, defensoras de un
aumento del gasto publico, quedaron en un segundo plano para dejar paso a las politicas

de austeridad neoclasicas. En este sentido, se comienzan a dar los primeros superavits

primarios, se reduce el efecto bola de nieve por la intervencion del BCE en la bajada de

tipos, y disminuye el ajuste stock-flujo al cesar los procesos de saneamiento financiero.

Sin embargo, cuando parecia que los paises europeos comenzaban a recuperarse, les atiza

la crisis del Covid-19 en 2020. La rapida expansion a nivel mundial por la interconexion

existente entre los Estados provocé un aumento extraordinario del gasto publico,
principalmente por motivos sanitarios, derivando en un incremento de la deuda. Asi, en
la Eurozona se produce la variacion positiva mas notoria del nivel de deuda por el

aumento de los déficits primarios y del efecto bola de nieve, al caer bruscamente el PIB

con el confinamiento y el consecuente paron de la actividad. De nuevo, fueron los paises
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del sur los mas afectados y los que, actualmente, se ven obligados a realizar un esfuerzo

mayor por reducir sus niveles de deuda ante el fin de las medidas de relajacion fiscal.

Finalmente, en relacion con el caso comparativo entre el nivel de deuda y desarrollo de

Espatfia e Italia, se extraen las siguientes conclusiones:

1.

A pesar de que los andlisis mas recientes y trascendentes sobre la relacion entre el
endeudamiento y el crecimiento proponen niveles elevados de deuda como limite

para afectar negativamente al desarrollo (90-120%), la teoria dominante actual es

la que plantea que el endeudamiento tiene, generalmente, un efecto negativo sobre

el crecimiento. En los casos de Espafia e Italia, esta teoria podria, a simple vista,
desmoronarse, pues se trata de dos de las economias mas importantes de la

Eurozona y, al mismo tiempo, con los niveles de deuda mas elevados.

La respuesta al rechazo de dicha teoria podria residir en que, siempre que los

recursos generados a partir de la emision de deuda se destinen a sectores
productivos, el nivel de deuda podria no llegar a ser tan determinante en el
desarrollo del pais. Sin embargo, este argumento queda lejos del caso de Espafa

e [talia.

Ambos paises centran su sistema productivo en sectores poco intensivos en

conocimiento y tecnologia, como son la construccion o los servicios, en lugar de

desarrollar otras ramas de alto valor afiadido, como la industria. Esto, junto con el

patron de crecimiento consumista que les caracteriza, frena la productividad del

trabajo, la competitividad de sus empresas y el crecimiento econdmico. La
pregunta que surge entonces, y que podria ser objeto de estudio para una
continuacion de este trabajo, es hasta cuando podran Espaia e Italia, con unos
niveles de deuda tan elevados, depositar todo el peso de sus economias en sectores
tan poco productivos. Con cierto atrevimiento, se podria afirmar que la respuesta

a esta pregunta es, probablemente, por poco tiempo.

Es por ello que ambos paises deberian proponerse como prioridad cambiar el

patrén de crecimiento de sus sistemas productivos. La dependencia de sectores

vulnerables y de baja productividad podrian implicar, en caso de una nueva crisis
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como la del 2008, graves costes econdmicos y sociales. Asi, seria conveniente

centrar su desarrollo en ramas de alto valor afiadido y en un patrén ahorrador e
inversor. Este patron evitaria la inflacion por exceso de gasto, aumentaria el ahorro
y, con ¢€l, la capacidad de inversion productiva destinada a mejorar la
competitividad de las empresas para que estas exporten mas que importen y, asi,

reduciria el endeudamiento exterior del pais.

3. La inestabilidad politica que se percibe a nivel europeo, e incluso internacional,

en ambos paises no ayuda al alivio de sus deudas. Por el lado italiano, la eleccion

de Georgia Meloni, euroescéptica y ultraconservadora, como primera ministra y

sucesora del expresidente del BCE, Mario Draghi, ha incrementado la
desconfianza de los inversores. Por su parte, Espafia tampoco atraviesa su mejor
momento en lo que a politica se refiere, pues la investidura de Pedro Sanchez y
su acercamiento a socios desestabilizadores ha generado protestas en el pais y
cautela en la compra de bonos espafioles. Todo ello deriva en un aumento de las
primas de riesgo de ambos paises, a la cabeza de dicho indicador en la Eurozona,

incrementandose asi el coste de su deuda.

En definitiva, el presente trabajo ha mostrado como un contexto globalizado e
interdependiente como el actual incide en el desarrollo de la deuda publica europea y las
consecuencias que de ello se derivan. Asimismo, el estudio concreto de dos de las
economias europeas mas relevantes, Espana e Italia, ha contribuido a comprender que la
relacion entre el nivel de deuda y desarrollo de un pais no es perfecta, que no existe un
consenso sobre cudl es el endeudamiento Optimo, y que donde realmente reside lo
importante de la cuestion es en el destino de los recursos obtenidos por la emision de

deuda y en la estabilidad transmitida al mercado.
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consciente de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y

acepto las consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 18/03/2024

Firma:

47



8. BIBLIOGRAFIA

Alvarez, J.I. (2024). Un 77% de Economistas prevé que la Inestabilidad Politica frene la
Actividad. El Economista. Recuperado el 19 de febrero de 2024 de

https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12652675/02/24/un-77-de-

economistas-preve-que-la-inestabilidad-politica-frene-la-actividad.html

AMECO Database (2023). Economy and Finance Forecast. European Commission.

Recuperado el 10 de noviembre de 2023 de https://economy-

finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-

databases/ameco-database en

Banco Mundial (2021). Deuda y Desarrollo. Banco Mundial. Recuperado el 22 de enero

de 2024 de https://www.bancomundial.org/es/topic/debt/overview

Banco Mundial (2022). Los Impactos Econdmicos de la Pandemia y los nuevos Riesgos
para la Recuperacion. Banco Mundial. Recuperado el 5 de enero de 2024 de

https://www.bancomundial.org/es/publication/wdr2022/brief/chapter-1-

introduction-the-economic-impacts-of-the-covid-19-crisis

BBC (2022). Por qué llegar a un Nivel de “Deuda Cero” puede ser malo para un Pais.
BBC News Mundo. Recuperado el 24 de noviembre de 2023 de

https://www.bbc.com/mundo/noticias-60484962

Benedito, 1. (2023). Asi te afecta la Ultima Subida de Tipos: Hipotecas y Créditos mas
caros, Beneficios para Ahorradores y el Riesgo de la Renta Variable. Business
Insider.  Recuperado el 27 de noviembre de 2023 de
https://www.businessinsider.es/subida-tipos-interes-1059947#deuda-

1671123182027

Benitez, G. (2021). La Deuda Soberana Espafiola: Evolucion y Reestructuracion tras la

Crisis Sanitaria del Covid-19. Universidad de Sevilla, 10-28.

48


https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12652675/02/24/un-77-de-economistas-preve-que-la-inestabilidad-politica-frene-la-actividad.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12652675/02/24/un-77-de-economistas-preve-que-la-inestabilidad-politica-frene-la-actividad.html
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en
https://www.bancomundial.org/es/topic/debt/overview
https://www.bancomundial.org/es/publication/wdr2022/brief/chapter-1-introduction-the-economic-impacts-of-the-covid-19-crisis
https://www.bancomundial.org/es/publication/wdr2022/brief/chapter-1-introduction-the-economic-impacts-of-the-covid-19-crisis
https://www.bbc.com/mundo/noticias-60484962
https://www.businessinsider.es/subida-tipos-interes-1059947#deuda-1671123182027
https://www.businessinsider.es/subida-tipos-interes-1059947#deuda-1671123182027

Calavia, M. (2013). Cinco Razones que situan a Eslovenia al Borde del Rescate. Cinco
Dias. Recuperado el 11 de noviembre de 2023 de
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2013/04/10/mercados/1365587099 66038
8.html

CEPAL (2018). Los Desafios de las Politicas publicas en el Marco de la Agenda 2030.
Panorama fiscal de América Latina y el Caribe 2018, 112-113.

Chamorro, L. (2018). El Bucle diabdlico entre Bancos y Gobiernos: Origen,

Consecuencias y Situacion Actual. Universitat de les Illes Balears, 9-10.

Coll, F. (2020). Teoria Econdémica. Economipedia. Recuperado el 3 de octubre de 2023

de https://economipedia.com/definiciones/teoria-economica.html

Conde-Ruiz, J.I. (2013). ;Por qué sube més la Deuda Publica que el Déficit? Nada es

Gratis. Recuperado el 9 de noviembre de 2023 de https://nadaesgratis.es/rubio-

ramirez/por-que-esta-subiendo-mas-la-deuda-publica-que-el-deficit

Consejo de la Unidon Europea (2023). Coémo ingresa un Pais de la UE en la Zona Euro.
Web del Consejo de la UE y del Consejo Europeo. Recuperado el 10 de noviembre
de 2023 de https://www.consilium.europa.cu/es/infographics/2022-06-16-

joining-the-euro-area/

Europa Press (2011). Berlusconi aceptaria un Gobierno de Emergencia guiado por Mario
Monti. El Diario. Recuperado el 24 de -enero de 2024 de

https://www.eldiario.es/canariasahora/internacional/berlusconi-gobierno-

emergencia-mario-monti 1 5378629.html

Eurostat (2022). Stock-flow Adjustment for the Member States, the Euro Area and the
EU, for the Period 2018-2021. Eurostat Stock-flow adjustment note, 2-8.

Expansion (2021). Deuda Publica. Datosmacro Expansion. Recuperado el 24 de

noviembre de 2023 de https://datosmacro.expansion.com/deuda?anio=2021

49


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2013/04/10/mercados/1365587099_660388.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2013/04/10/mercados/1365587099_660388.html
https://economipedia.com/definiciones/teoria-economica.html
https://nadaesgratis.es/rubio-ramirez/por-que-esta-subiendo-mas-la-deuda-publica-que-el-deficit
https://nadaesgratis.es/rubio-ramirez/por-que-esta-subiendo-mas-la-deuda-publica-que-el-deficit
https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/2022-06-16-joining-the-euro-area/
https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/2022-06-16-joining-the-euro-area/
https://www.eldiario.es/canariasahora/internacional/berlusconi-gobierno-emergencia-mario-monti_1_5378629.html
https://www.eldiario.es/canariasahora/internacional/berlusconi-gobierno-emergencia-mario-monti_1_5378629.html
https://datosmacro.expansion.com/deuda?anio=2021

Fortuiio, M. (2015). El Riesgo de Default ;Y si el Emisor incumple sus Compromisos?
Euribor.  Recuperado el 27 de noviembre de 2023 de

https://www.euribor.com.es/bolsa/el-riesgo-de-default-y-si-el-emisor-incumple-

sus-compromisos/

Garcia, N. (2019). La Politica Monetaria en la Zona Euro: Evolucion e Impacto de una

Década. Universidad de Zaragoza, 1-31.

Hall, P. (2016). La Crisis del Euro y el Futuro de la Integracion Europea. En BBVA
OpenMind, La Busqueda de Europa: Visiones en Contraste (pp. 47-67). BBVA.

Hernéndez, M.C., & Atienza, P. (2018). Evolucion de la Deuda Publica en los Paises de

la Zona Euro. Instituto Valenciano de Investigaciones Economicas, 1-27.

Krugman, P. (2009). Crowding In. The New York Times. Recuperado el 22 de enero de
2024 de

https://archive.nytimes.com/krugman.blogs.nytimes.com/2009/09/28/crowding-

in/

Llamas, M. (2016). Los Tres grandes Riesgos de Espaifia: Incertidumbre politica, Déficit
y Deuda. Libre Mercado. Recuperado el 27 de noviembre de 2023 de
https:// www.libremercado.com/2016-02-17/los-tres-grandes-riesgos-de-espana-

incertidumbre-politica-deficit-y-deuda-1276567900/

Lluch, C. (1972). La Deuda Publica, Ayer y Hoy. Revista de Economia Politica, 160-170.

Loépez, D. (2023). Bruselas endurece la Politica Fiscal y pide a los Gobiernos Planes de
Ajuste de Déficit y Deuda. Cinco Dias. Recuperado el 10 de noviembre de 2023

de https://cincodias.elpais.com/economia/2023-03-08/bruselas-endurece-la-

politica-fiscal-y-pide-a-los-gobiernos-planes-de-ajuste-de-deficit-y-deuda.html

Lopez, J. F. (2018). Acumulacion del Capital. Economipedia. Recuperado el 6 de

noviembre de 2023 de https://economipedia.com/definiciones/acumulacion-del-

capital.html

50


https://www.euribor.com.es/bolsa/el-riesgo-de-default-y-si-el-emisor-incumple-sus-compromisos/
https://www.euribor.com.es/bolsa/el-riesgo-de-default-y-si-el-emisor-incumple-sus-compromisos/
https://archive.nytimes.com/krugman.blogs.nytimes.com/2009/09/28/crowding-in/
https://archive.nytimes.com/krugman.blogs.nytimes.com/2009/09/28/crowding-in/
https://www.libremercado.com/2016-02-17/los-tres-grandes-riesgos-de-espana-incertidumbre-politica-deficit-y-deuda-1276567900/
https://www.libremercado.com/2016-02-17/los-tres-grandes-riesgos-de-espana-incertidumbre-politica-deficit-y-deuda-1276567900/
https://cincodias.elpais.com/economia/2023-03-08/bruselas-endurece-la-politica-fiscal-y-pide-a-los-gobiernos-planes-de-ajuste-de-deficit-y-deuda.html
https://cincodias.elpais.com/economia/2023-03-08/bruselas-endurece-la-politica-fiscal-y-pide-a-los-gobiernos-planes-de-ajuste-de-deficit-y-deuda.html
https://economipedia.com/definiciones/acumulacion-del-capital.html
https://economipedia.com/definiciones/acumulacion-del-capital.html

Meéndez, S. (2019). ;Es la Deuda Publica un Freno para el Crecimiento? Universidad de
Valladolid, 1-7.

Moreno, A. (2022). Asi se ha convertido Italia en la “Oveja negra” de la Deuda europea
por detras de Espafa y Grecia. El Economista. Recuperado el 25 de enero de 2024

de https://www.eleconomista.es/mercados-

cotizaciones/noticias/12085201/12/22/Asi-se-ha-convertido-Italia-en-la-oveja-

negra-de-la-deuda-europea-por-detras-de-Espana-y-Grecia.html

Nieves, V. (2023). El PIB de Espafia aguanta en Positivo aunque ya hay Tres Sectores en
Plena Recesion. El Economista. Recuperado el 24 de enero de 2024 de

https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12596453/12/23/el-pib-de-

espana-se-resiste-a-frenar-aunque-ya-hay-tres-sectores-en-plena-recesion.html

Ochoa, J. (2020). Crisis Financiera de 2008: Causas, Consecuencias y Situacion Actual

del Sistema Financiero. Universidad Pontificia Comillas, 4-38.

Péez, G. (2021). Efecto Bola de Nieve. Economipedia. Recuperado el 8 de noviembre de

2023 de https://economipedia.com/definiciones/efecto-bola-de-nieve.html

Parrilla, A. (2020). El Impacto de la Politica del Banco Central Europeo sobre los Tipos

de Interés en la Zona Euro. Universidad Politécnica de Valencia, 32-93.

Pedrosa, S.J. (2016). Riesgo de Tipo de Cambio. Economipedia. Recuperado el 27 de

noviembre de 2023 de https://economipedia.com/definiciones/riesgo-tipo-

cambio.html

Peralta, L.A. (2023). Los Limites de la Deuda Europea: ;Nuevo Paradigma o nueva
Austeridad? Cinco Dias. Recuperado el 10 de noviembre de 2023 de

https://cincodias.elpais.com/economia/2023-05-15/los-limites-de-la-deuda-

europea-nuevo-paradigma-o-nueva-austeridad.html

Reinhart, C., & Rogoff, K. (2010). Growth in a Time of Debt. American Economic
Review: Papers and Proceedings, 100, 573-578.

51


https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/12085201/12/22/Asi-se-ha-convertido-Italia-en-la-oveja-negra-de-la-deuda-europea-por-detras-de-Espana-y-Grecia.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/12085201/12/22/Asi-se-ha-convertido-Italia-en-la-oveja-negra-de-la-deuda-europea-por-detras-de-Espana-y-Grecia.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/12085201/12/22/Asi-se-ha-convertido-Italia-en-la-oveja-negra-de-la-deuda-europea-por-detras-de-Espana-y-Grecia.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12596453/12/23/el-pib-de-espana-se-resiste-a-frenar-aunque-ya-hay-tres-sectores-en-plena-recesion.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12596453/12/23/el-pib-de-espana-se-resiste-a-frenar-aunque-ya-hay-tres-sectores-en-plena-recesion.html
https://economipedia.com/definiciones/efecto-bola-de-nieve.html
https://economipedia.com/definiciones/riesgo-tipo-cambio.html
https://economipedia.com/definiciones/riesgo-tipo-cambio.html
https://cincodias.elpais.com/economia/2023-05-15/los-limites-de-la-deuda-europea-nuevo-paradigma-o-nueva-austeridad.html
https://cincodias.elpais.com/economia/2023-05-15/los-limites-de-la-deuda-europea-nuevo-paradigma-o-nueva-austeridad.html

Rey, F. (2020). Breve Historia de las Instituciones Financieras Internacionales. El Orden
Mundial.  Recuperado el 29 de  diciembre de 2023 de

https://elordenmundial.com/breve-historia-instituciones-financieras-

internacionales/

Sanchez, J. (2020). Fuga de Capitales. Economipedia. Recuperado el 27 de noviembre de

2023 de https://economipedia.com/definiciones/fuga-de-capitales.html

Sanmartin, J. (2016). Europa y la Consolidacion Fiscal. Gestion Revista de Economia,

23-24.

Scheinert, C. (2023). Historia de la Unién Econdmica y Monetaria. Parlamento Europeo.
Recuperado el 2 de octubre de 2023 de

https://www.europarl.europa.eu/factsheets/es/sheet/79/historia-de-la-union-

Sevilla, A. (2020). Deuda Publica. Economipedia. Recuperado el 2 de octubre de 2023 de

https://economipedia.com/definiciones/deuda-publica.html

Ulrich, K., & Papaleo, C. (2010). El Lado positivo de la Deuda Publica. DW. Recuperado
el 28 de noviembre de 2023 de https://www.dw.com/es/el-lado-positivo-de-la-

deuda-publica/a-6231374

Unioén Europea (s.f.). El Euro: Paises que utilizan el Euro. Union Europea. Recuperado

el 2 de octubre de 2023 de https://european-union.europa.eu/institutions-law-

budget/euro/countries-using-euro_es

UNIR (2023). Economia Internacional: qué es y cual es su Importancia en el Contexto
Actual. UNIR La Universidad en Internet. Recuperado el 29 de diciembre de 2023

de https://www.unir.net/empresa/revista/economia-internacional-que-es/

Vaca, J., & Vaca, G., & Mora, C.O. (2020). El Impacto de la Deuda Publica en el
Crecimiento Econémico: un Estudio empirico de México (1994-2016). Revista de

la CEPAL, 130, 182-186.

52


https://elordenmundial.com/breve-historia-instituciones-financieras-internacionales/
https://elordenmundial.com/breve-historia-instituciones-financieras-internacionales/
https://economipedia.com/definiciones/fuga-de-capitales.html
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/es/sheet/79/historia-de-la-union-
https://economipedia.com/definiciones/deuda-publica.html
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/countries-using-euro_es
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/countries-using-euro_es
https://www.unir.net/empresa/revista/economia-internacional-que-es/

Zubiri, 1. (2012). La Efectividad de la Politica Fiscal. Papeles de Economia Espariola,
133, 19-22.

53



9. ANEXO

Anexo I: Evolucién de la ratio deuda publica/PIB en los paises con tendencia

alcista (2001-2023). Porcentaje.

Bélgica Irlanda Grecia Espafia Francia Italia Chipre Portugal
2001 108,2 33,6 107,1 54,0 58,3 108,9 57,3 57,4
2002 105,4 30,9 104,9 51,2 60,3 106,4 60,5 60,0
2003 101,7 29,8 101,5 47,7 64,4 105,5 63,8 63,9
2004 97,2 28,1 102,9 45,4 65,9 105,1 64,8 67,1
2005 95,1 26,1 107,4 424 67,4 106,6 63,4 72,2
2006 91,5 23,6 103,6 39,1 64,6 106,7 59,3 73,7
2007 87,3 23,9 103,1 35,8 64,5 103,9 54,0 72,7
2008 93,2 42,5 109,4 39,7 68,8 106,2 45,5 75,6
2009 100,2 61,8 126,7 53,3 83,0 116,6 54,3 878
2010 100,3 86,2 1475 60,5 85,3 119,2 56,3 100,2
2011 103,5 110,5 175,2 69,9 87,8 119,7 65,8 114,4
2012 104,8 119,6 162,0 90,0 90,6 126,5 80,1 129,0
2013 105,5 119,9 178,2 100,5 93,4 1325 103,7 1314
2014 107,0 104,3 180,3 105,1 94,9 135,4 108,8 132,9
2015 105,2 76,7 176,7 103,3 95,6 135,3 107,5 131,2
2016 105,0 74,3 180,5 102,7 98,0 134,8 103,2 131,5
2017 102,0 67,6 179,5 101,8 98,1 134,2 93,2 126,1
2018 99,9 63,0 186,4 1004 97,8 1344 98,6 1215
2019 97,6 57,0 180,6 98,2 97,4 134,1 90,8 116,6
2020 112,0 58,4 206,3 120,4 114,6 154,9 113,8 134,9
2021 109,1 55,4 194,6 118,3 112,9 149,9 101,2 125,4
2022 105,1 44,7 1713 113,2 1116 1444 86,5 1139
2023 106,0 404 160,2 110,6 109,6 140,4 80,4 106,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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Anexo II. Evolucién de la ratio deuda publica/PIB en los paises con tendencia

bajista (2001-2023). Porcentaje.

Alemania Estonia Croacia Letonia Lituania Luxemburgo Malta Paises Bajos Austria | lovaq Finlandi
2001 58,2 48 36,6 13,8 22,9 7,6 64,9 49,5 66,7 26,1 51,1 434
2002 59,9 5,7 36,5 13,0 22,2 75 63,2 489 66,7 274 453 42,6
2003 63,5 56 378 14,1 204 74 68,6 50,0 65,9 26,8 43,2 45,1
2004 65,2 51 399 14,6 18,7 78 713 50,3 65,2 26,9 41,7 44,9
2005 67,5 47 40,9 119 17,6 8,0 69,9 49,8 68,6 264 34,7 42,1
2006 66,9 46 384 10,0 173 82 64,3 452 67,3 26,1 314 40,2
2007 64,2 338 37,2 84 15,9 81 619 43,0 65,0 228 30,3 36,0
2008 65,7 4,5 39,0 185 14,6 14,6 61,8 54,7 68,7 218 28,6 34,7
2009 73,2 72 48,2 37,0 28,0 15,3 66,3 56,8 79,9 345 364 44,1
2010 82,0 6,7 57,1 47,6 36,2 19,1 65,5 59,3 82,7 383 40,6 50,1
2011 794 6,2 63,4 451 37,1 185 70,0 61,7 82,4 46,5 43,2 51,9
2012 80,7 98 69,2 42,4 39,7 209 66,6 66,2 819 53,6 51,7 57,7
2013 783 10,2 80,1 40,3 38,7 224 66,4 67,7 81,3 70,0 54,7 60,6
2014 753 10,6 838 41,6 40,5 21,9 62,1 67,9 84,0 80,3 535 64,5
2015 71,9 10,1 83,2 37,0 42,5 21,1 56,2 64,6 84,9 82,6 51,7 68,3
2016 69,0 10,0 79,7 40,3 39,7 19,6 54,7 619 82,8 785 523 68,0
2017 65,2 91 76,5 389 39,1 218 47,8 57,0 78,5 74,2 51,5 66,0
2018 61,9 8,2 73,2 37,0 33,7 209 43,7 52,4 74,1 70,3 49,4 64,8
2019 59,6 85 71,0 36,5 358 224 40,3 485 70,6 65,4 48,0 64,9
2020 68,7 185 87,0 42,0 46,3 245 52,9 54,7 82,9 796 589 74,7
2021 69,3 176 784 43,7 43,7 245 55,1 52,5 82,3 74,5 61,0 72,6
2022 66,3 184 68,4 40,8 384 246 53,4 51,0 784 69,9 57,8 73,0
2023 65,2 19,5 63,0 39,7 37,1 25,9 54,8 493 754 69,1 583 739

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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- Anexo III. Evolucidén de la ratio deuda publica/PIB por bloques de paises

(2001-2023). Porcentaje.

Eurozona Alcista Bajista
2001 68,0 73,1 37,1
2002 68,0 72,5 36,6
2003 69,3 72,3 37,4
2004 69,6 72,1 37,6
2005 70,3 72,6 36,8
2006 68,3 70,3 35,0
2007 65,9 68,2 33,1
2008 69,6 72,6 35,6
2009 80,1 85,5 43,9
2010 85,8 94,4 48,8
2011 88,2 105,9 50,5
2012 92,9 112,8 53,4
2013 95,3 120,6 55,9
2014 95,5 121,1 57,2
2015 93,5 116,4 56,2
2016 92,5 116,3 54,7
2017 90,1 112,8 52,1
2018 88,1 112,8 49,1
2019 85,9 109,0 47,6
2020 99,1 126,9 57,6
2021 97,2 120,9 56,3
2022 93,1 111,3 53,4
2023 90,8 106,7 52,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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- Anexo IV. Determinantes de la variacién de la ratio deuda ptiblica/PIB (2001-

2022). Porcentaje.

Saldo
Bolade Ajuste deuda{ primario Variacién
Nieve déficit Déficit (+) / | deuda/PIB
Superavit (-)
2001 0,6 0,1 -1,7 -1,45
2002 1,2 -0,5 -0,8 0,00
2003 13 0,1 -0,1 1,91
2004 0,2 0,3 -0,2 0,43
2005 0,5 0,5 -0,3 1,01
2006 -0,7 0,0 -1,3 -2,84
2007 -0,7 0,5 -2,2 -3,51
2008 1,3 3,1 -0,8 5,61
2009 5,4 1,7 3,4 15,09
2010 0,6 1,5 3,5 7,12
2011 0,7 0,4 1,3 2,80
2012 2,7 1,2 0,8 5,33
2013 1,9 0,2 0,3 2,58
2014 0,4 -0,1 -0,1 0,21
2015 -0,9 -0,8 -0,3 -2,20
2016 -0,4 0,1 -0,7 -0,96
2017 -1,4 0,0 -1,0 -2,59
2018 -11 0,4 -1,4 -2,33
2019 -1,2 0,1 -1,0 -2,39
2020 5,4 2,2 5,5 15,37
2021 -6,2 -0,2 3,8 -2,62
2022 -5,6 -0,3 1,9 -4,15

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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- Anexo V. Variacion anual deuda/PIB vy PIB en Espafia y Eurozona (2001-

2023). Porcentaje.

Variacién PIB |Variacién PIB Variacién Variacin
Espafia — Deuda{PIB Deuda/PIB
Espafia Eurozona
2001 8,20 4,71 -6,57 -1,45
2002 6,93 3,41 -5,19 0,00
2003 7,03 2,91 -6,84 1,91
2004 7,12 4,28 -4,82 0,43
2005 7,91 3,59 -6,61 1,01
2006 8,24 5,34 -7,78 -2,84
2007 7,14 5,57 -8,44 -3,51
2008 3,16 2,52 10,89 5,61
2009 -3,62 -3,63 34,26 15,09
2010 0,32 2,78 13,51 7,12
2011 -0,83 2,73 15,54 2,80
2012 -3,07 0,39 28,76 5,33
2013 -1,01 1,00 11,67 2,58
2014 1,17 2,34 4,58 0,21
2015 4,41 3,48 -1,71 -2,20
2016 3,37 2,79 -0,58 -0,96
2017 4,32 3,78 -0,88 -2,59
2018 3,56 3,35 -1,38 -2,33
2019 3,46 3,35 -2,19 -2,39
2020 -10,16 -4,37 22,51 15,37
2021 9,23 8,32 -2,91 -2,62
2022 10,15 8,15 -4,45 -4,15
2023 7,74 6,49 -3,67 -2,27

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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- Anexo VI. Evolucion deuda/PIB en Espafia y Eurozona (2001-2023).

Porcentaje. Evoluciéon PIB en Espaitia (2001-2023). Billones €.

Evolucién Evolucion Evolucién

Deuda/PIB | Deuda/PIB | PIB Espafia

Espafia (%) |Eurozona (%) (B€)
2001 54,0 68,0 0,7
2002 51,2 68,0 0,8
2003 47,7 69,3 0,8
2004 45,4 69,6 0,9
2005 42,4 70,3 0,9
2006 39,1 68,3 1,0
2007 35,8 65,9 1,1
2008 39,7 69,6 1,1
2009 53,3 80,1 1,1
2010 60,5 85,8 1,1
2011 69,9 88,2 1,1
2012 90,0 92,9 1,0
2013 100,5 95,3 1,0
2014 105,1 95,5 1,0
2015 103,3 93,4 1,1
2016 102,7 92,5 1,1
2017 101,8 90,1 1,2
2018 100,4 88,0 1,2
2019 98,2 85,9 1,3
2020 120,3 99,1 1,1
2021 116,8 96,5 1,2
2022 111,6 92,5 1,4
2023 107,5 90,4 1,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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- Anexo VII. Variacién anual deuda/PIB vy PIB en Italia y Eurozona (2001-

2023). Porcentaje.

Variacion Variacién Variacién Variaci6n
PiBltalia |PIB Eurozona Deuda! PIB | Deuda/PIB
Italia Eurozona
2001 5,04 4,71 -0,09 -1,45
2002 3,54 3,41 2,30 0,00
2003 3,29 2,91 -0,85 1,91
2004 4,13 4,28 -0,38 0,43
2005 2,84 3,59 1,43 1,01
2006 3,96 5,34 0,09 -2,84
2007 4,00 5,57 2,62 -3,51
2008 1,42 2,52 2,21 5,61
2009 -3,69 -3,63 9,79 15,09
2010 2,16 2,78 2,23 7,12
2011 2,33 2,73 0,42 2,80
2012 -1,48 0,39 5,68 5,33
2013 -0,71 1,00 4,74 2,58
2014 0,91 2,34 2,19 0,21
2015 1,72 3,48 -0,07 -2,20
2016 2,44 2,79 -0,37 -0,96
2017 2,41 3,78 -0,45 -2,59
2018 2,00 3,35 0,15 -2,33
2019 1,42 3,35 -0,15 -2,39
2020 -7,54 -4,37 15,42 15,37
2021 9,70 8,32 -5,04 -2,62
2022 6,82 8,15 3,67 -4,15
2023 5,62 6,49 -1,34 -2,27

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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- Anexo VIII. Evolucion deuda/PIB en Italia y Eurozona (2001-2023).
Porcentaje. Evolucién PIB en Italia (2001-2023). Billones €.

Evolucién Evolucion .

Deuda/PIB | Deuda/PIB EVOIU,CIén

Italia(%) |Eurozona(%) PIB Italia (B€)
2001 108,9 68,0 1,3
2002 106,4 68,0 1,4
2003 105,5 69,3 1,4
2004 105,1 69,6 1,5
2005 106,6 70,3 1,5
2006 106,7 68,3 1,6
2007 103,9 65,9 1,6
2008 106,2 69,6 1,6
2009 116,6 80,1 1,6
2010 119,2 85,8 1,6
2011 119,7 88,2 1,7
2012 126,5 92,9 1,6
2013 132,5 95,3 1,6
2014 135,4 95,5 1,6
2015 135,3 93,4 1,7
2016 134,8 92,5 1,7
2017 134,2 90,1 1,7
2018 134,4 88,0 1,8
2019 134,2 85,9 1,8
2020 154,9 99,1 1,7
2021 147,1 96,5 1,8
2022 141,7 92,5 2,0
2023 139,8 90,4 2,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO Database (2023)
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