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RESUMEN

Resumen: En el presente trabajo analizaremos la sostenibilidad y crecimiento a lo largo
del tiempo de la deuda soberana y su estabilidad. Este analisis se centrara en estudiar la
evolucion de los indicadores de la deuda soberana y determinara la necesidad de reducir
la deuda en su conjunto. Ademas, se estudiara el entorno internacional y como puede
afectar el estado de bienestar al aumento de la deuda soberana. Analiticamente, nos
centraremos en los Estados mas relevantes para la obtencidn de datos y sacaremos las
conclusiones pertinentes, ademas de predecir un posible escenario en el futuro proximo.
Por Gltimo, sugeriremos reformas a seguir por los estados desarrollados para evitar en un

futuro una quiebra de estados.

Palabras clave: Quiebra de estados desarrollados, prediccion deuda, analisis deuda

estatal, reforma estado bienestar, expansion de la deuda soberana, default.

Abstract: In this paper we will analyze the sustainability and growth over time of
sovereign debt and its stability. This analysis will focus on studying the evolution of
sovereign debt indicators and will determine the need to reduce it. In addition, the
international environment and how the welfare state can affect the increase in sovereign
debt will be studied. Analytically, we will focus on the most relevant States for obtaining
data and draw the relevant conclusions, as well as predict a possible scenario in the near
future. Finally, we will suggest reforms to be followed by developed states to avoid a

state bankruptcy in the future.

Keywords: Bankruptcy of developed states, debt prediction, state debt analysis, welfare

state reform, expansion of sovereign debt, default.



1. Introduccién

En este estudio, analizo las consecuencias que un excesivo endeudamiento puede suponer
para los estados, asi como en qué medida ese endeudamiento se asocia al crecimiento del

estado de bienestar.

Hoy en dia, si un estado quiere estabilidad debera ser cauto con el incremento de
deuda y donde ubica sus recursos, tras recurrir a la financiacion. La deuda contraida en
un presente debe financiar el crecimiento para el pago futuro de esa deuda. Si el estado
pide prestado, pero no crece, se enciende la alarma ya que nos encontramos ante un
problema de sostenibilidad de la deuda. Los estados obtienen una importante recaudacion
a través de impuestos, que son un instrumento de la politica fiscal de un estado. También
se financian para crecer a través de la emisién de deuda publica, bonos, letras u

obligaciones del estado.

La deuda soberana implica un interés, debido al riesgo que conlleva para el
prestatario prestar un dinero del cual no dispone el deudor. Este interés serd menor cuanto
mayor sea la confianza del prestatario en el deudor, lo que se traduce en el riesgo. A

mayor riesgo mayor ser el interés.

Una excesiva deuda puede terminar implicando una bancarrota, que en el caso de
un estado se denomina default. Esto significa que un Estado no puede hacer frente al pago
de la deuda acumulada y sus intereses devengados. Esto suele llevar a una renegociacion
de la deuda entre los intereses del deudor y el prestatario, hasta llegar a un acuerdo. En

algunos casos también se da una condonacion total o parcial de la deuda.

La intencion al elaborar este proyecto de investigacién es analizar una serie de
temas. En primer lugar, es importante saber si existe un maximo para la deuda soberana.

Ademas, intentaremos comprender los defaults en su conjunto y comprobar por qué unos



estados pueden soportar deudas mucho mayores que otros. Es decir, analizaré la deuda de
forma comparada, estudiando sus determinantes. También estudio las posibles
fluctuaciones en el limite de la deuda y su conexiédn con el estado de bienestar indagando
en como afecta la expansion del estado de bienestar a la deuda. Ademas, analizaré si una
deuda soberana alta es perjudicial para el crecimiento de un estado. Por ultimo, se van a
plantear una serie de medidas abiertas a discusion que se pueden poner en marcha para

evitar impagos en cadena.

El estudio se dividird en dos partes principales. Por un lado, estudiaré la evolucién
historica de la deuda soberna y los casos de default. Por otro lado, analizaré el papel del
estado de bienestar como posible causante del aumento de la deuda. Comenzaré
describiendo la literatura sobre deuda soberana y las conclusiones que otros autores han
sacado posteriormente: cual es el origen de la deuda, cuél es el tope de la deuda, de qué
depende, analisis histdrico y qué factores la influencian. Ademas, especularé sobre qué
ocurriria si se diesen cambios drasticos en la esfera internacional. Por ejemplo, qué
sucederia si aumentan los tipos de interés que Ilevan desde 2016 ultra bajos a comparacion

de 2008 cuando alcanzaban hasta el 7% (Rajan, 2020).

Ademas, en esta seccion analizaré el historico de impagos de diversos estados.
Los datos muestran que existen estados que no incurren en deudas que no pueden pagar
y optan por no malgastar ni perjudicar las finanzas estatales, es decir, tienen una tendencia
a ser solventes. Por el contrario, otros estados acumulan grandes cantidades de deuda, que
aumentan anualmente y en ciertas ocasiones incurren en impago. En algunos casos estas
deudas pueden ser pequefias e incurrir en impago, mientras que otras pueden ser mucho
mayores, tanto como a escala de la economia como por el monto total de la deuda, y sin
embargo no entran en default. Estas diferencias pueden deberse a que realizan una

asignacion de recursos defectuosa, poco eficiente o ineficaz. Esta precaria asignacion de



recursos estatales puede venir acompariada de corrupcion y otros factores. Ademas, esto

se ve reflejado en deudas soberanas muy por encima del PIB anual estatal.

La siguiente parte consiste en describir cobmo el estado de bienestar que se
estableci6 en la posguerra necesita reformas urgentes. Ademas, argumentaré que es un
factor que, bajo ciertas condiciones, influye directamente en la deuda soberana.
Finalmente, sostendré que las dificultades de financiacion y las deficiencias del estado de

bienestar pueden llevar a un estado a entrar en default. !

Finalmente, todo el documento se vera complementado por unas conclusiones que
me permitan llevar a cabo un comentario final sobre la situacion de sostenibilidad de la

deuda publica, tanto en casos particulares y relevantes, como a nivel de conjunto global.

! Con deficiencias hacemos alusion a los fallos presentes en el Estado de Bienestar, sus ineficiencias e
improductividades.



2. Marco teorico

Para encuadrar el marco tedrico es importante mencionar que se va a analizar el
axioma de la Teoria Monetaria Moderna (TMM). La TMM es un marco macroeconomico
heterodoxo que dice que los paises monetariamente soberanos como los Estados Unidos
(EE. UU), EI Reino Unido, Japon y Canada, que gastan, emiten y piden prestado en una
moneda fiduciaria que controlan por completo, no estan limitados a los ingresos, sino que
pueden pedir financiacion sin limite aparente. Esto significa que los defensores de la
TMM niegan que exista un limite para la financiacion de un estado. A través de un
andlisis exhaustivo de manera comparada demostraremos que si existe un limite, incluso
para estos estados. No es de extrafiar que la TMM se haya convertido en la idea preferida
por los politicos que abogan por el gasto publico para aliviar todos los problemas (Rajan,

2020, citado en Nieves 2021).

Cualquier teoria que prometa un almuerzo gratis (“free lunch”), es decir, que un
estado puede endeudarse sin limite, debe abordarse con escepticismo (Rajan, 2020, citado
en Nieves 2021). Para entender por qué, supongamos que estamos en un estado con tipos
de interés positivos. Un ciudadano tiene un limite de dinero que puede guardar en efectivo,
el exceso de efectivo lo ingresara en su cuenta bancaria. Posteriormente, el banco
depositara su efectivo acumulado en su cuenta de reserva en el banco central del estado
en cuestion. El banco central podria haber decidido imprimir dinero para comprar bonos
del gobierno, y el gobierno podria gastar ese dinero transfiriéndolo a los ciudadanos

(Rajan, 2020).

En este caso el banco central habra comprado bonos del gobierno mediante la
emisién de reservas a los bancos comerciales, que posteriormente querran que se paguen
intereses sobre ese exceso de reservas. El gobierno alternativamente podria haber emitido
letras del Tesoro directamente a los bancos comerciales (Rajan, 2020). El coste total de
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los intereses seria mas 0 menos el mismo. La Unica diferencia es que no habria ninguna
apariencia de almuerzo gratis, es decir, de politica sin coste alguno (Rajan, 2020). Esta
apariencia de dinero sin coste alguno podria ser uno de los factores relevantes en cuanto

a la aceptacion del creciente endeudamiento de los estados.

3. Revisién de la Literatura:

Las Causas de los Impagos

Table 1. Countries, Regions, and World GDP
Country (An asterisk
denotes no sovereign Year of Independence Share of World Real GDP
default or rescheduling 1990 International Geary-Khamis US dollars
history)
1913 1990
Africa
Algeria 1962 0.23 0.27
Angola 1975 0.00 0.03
Central Africa Republic 1960 0.00 0.01
Cote D'Ivoire 1960 0.00 0.06
Egypt 1831 0.40 0.53
Kenya 1963 0.00 0.10
Mauritius * 1968 0.00 0.03
Morocco 1956 0.13 0.24
Nigeria 1960 0.00 0.40
South Africa 1910 0.36 0.54
Tunisia 1591/1937 0.06 0.10
Zambia 1964 0.00 0.02
Zimbabwe 1965 0.00 0.05
Asia
China 1368 8.80 7.70
Hong Kong *
India 1947 747 4.05
Indonesia 1949 1.65 1.66
Japan 1390 2.62 8.57
Korea * 1945 0.34 1.38
Malaysia * 1937 0.10 0.33
Myanmar 1945 0.31 0.11
Philippines 1947 0.34 0.33
Singapore * 1963 0.02 0.16
Taiwan * 1949 0.09 0.74
Thailand * 1769 0.27 0.94
Europe
Austria 1282 0.86 0438
Belgium * 1830 1.18 0.63
Denmark * 980 043 0.35
Finland * 1017 0.23 0.31
Italy 1569 3.49 342
Netherlands * 1581 0.91 0.95
Norway * 1905 0.22 0.29
Poland 1918 L.70 0.72
Portugal 1139 0.27 0.40
Romania 1878 0.80 0.30
Russia 1457 8.50 4.25
Spain 1476 1.52 1.75
Sweden 1523 0.64 0.56
Turkey 1453 0.67 1.13
United Kingdom * 1066 8.22 349
Sources: Correlates of War (2007), Maddison (2004).
Notes: An asterisk denotes no sovereign external default or rescheduling history.




Para comprender bajo qué condiciones los paises incurren en impagos, haremos uso de
los estudios de Kenneth Rogoff y Carmen Reinhart.?2 En primer lugar, clasificaré los
estados que nunca han estado en default o han tenido una reestructuracion, lo cual se

puede observar en la siguiente tabla.

Table 1 (concluded) Countries, Regions, and World GDP
Year of Independence Share of World Real GDP
1990 International
Geary-Khamis US dollars
1913 1990
Latin America
Argentina 1816 1.06 0.78
Bolivia 1825 0.00 0.05
Brazil 1822 0.70 2.74
Chile 1818 0.38 0.31
Colombia 1819 0.23 0.59
Costa Rica 1821 0.00 0.05
Dominican Republic 1845 0.00 0.06
Ecuador 1830 0.00 0.15
El Salvador 1821 0.00 0.04
Guatemala 1821 0.00 0.11
Honduras 1821 0.00 0.03
Mexico 1821 0.95 1.91
Nicaragua 1821 0.00 0.02
Panama 1903 0.00 0.04
Paraguay 1811 0.00 0.05
Peru 1821 0.16 0.24
Uruguay 1811 0.14 0.07
Venezuela 1830 0.12 0.59
North America
Canada * 1867 1.28 1.94
United States * 1783 18.93 2141
Oceania
Australia * 1901 0.91 1.07
New Zealand * 1907 0.21 0.17
Total Sample-66 countries

93.04 §9.24

Sources: Correlates of War (2007), Maddison (2003).

Tabla 1:Tabla que marca el afio de independencia de un Estado, y la evolucion del peso del PIB de cada respectivo pais sobre
el total mundial. *estados que nunca han entrado en Default o han tenido una reestructuracion de la deuda.

Source: Pevehouse, Jon & Nordstrom, Timothy & Warnke, Kevin. (2004). The Correlates of War 2
International Governmental Organizations Data Version 2.0.

2 Se hace uso de los datos de Reinhart, C., Reinhart, V., & Rogoff, K. (2012). “Public Debt Overhangs:
Advanced-Economy Episodes Since 1800”, que consta de un total de 68 paises con datos desde 1800
aproximadamente.
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La tabla 1 enumera los sesenta y seis paises de la muestra de Carmen Reinhart y
Kenneth Rogoff en su publicacion “This Time is Different: A Panoramic View of Eight
Centuries of Financial Crises.” (2008). En la tabla se incluye un gran ndmero de
economias asiaticas y africanas, mientras que los estudios anteriores de la misma época
generalmente incluian como méximo un par de cada una. El conjunto de datos incluye
trece estados africanos, doce estados asiaticos, diecinueve estados europeos, dieciocho
estados latinoamericanos, mas América del Norte y Oceania. Como ilustra la ultima
columna de la tabla 1, la muestra de 66 paises representa alrededor del 90 por ciento del
PIB mundial (Reinhart y Rogoff, 2008). Por supuesto, muchos de estos paises,
particularmente los de Africa y Asia, se han convertido en naciones independientes solo
hace relativamente poco tiempo (columna 2). Estos paises recientemente independientes
no han estado expuestos al riesgo de incumplimiento durante tanto tiempo como, los

paises de América Latina.

La tabla 1 indica qué paises de la muestra pueden ser considerados virgenes por
defecto, al menos en el sentido estricto de que nunca han dejado de cumplir con el pago
de su deuda o se han reprogramado. Un grupo notable de paises incluye a las naciones
anglofonas de altos ingresos, Estados Unidos, Canada, Australia y Nueva Zelanda.
(Inglaterra, dejé de pagar en épocas anteriores, como veremos mas adelante). También se
incluyen todos los paises escandinavos, Noruega, Suecia, Finlandia y Dinamarca. Por
ultimo, en Europa esta Belgica. En Asia, se encuentran Hong Kong, Malasia, Singapur,
Taiwan, Tailandia y Corea. Los dos ultimos paises, lograron evitar el incumplimiento
solo a través de paquetes de preéstamos masivos del Fondo Monetario Internacional
durante la dltima crisis de deuda de la década de 1990 y, por lo demas, sufrieron gran

parte del mismo trauma que un pais tipico en incumplimiento (Reinhart y Rogoff, 2008).
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En el caso de otros estados, otras razones explican su buena situacién financiera
y que nunca hayan incurrido en ningan tipo de impago. La razon principal es que todos
los estados son estados jovenes y no han estado involucrados en ningun conflicto bélico
de caracter internacional (Reinhart y Rogoff, 2008). A excepcion de Tailandia que
consiguio su independencia en el 1769, los demas estados no tienen en ningun caso mas
de 76 afios, siendo Corea el mas antiguo ya que obtuvo su independencia en 1945. Los
estados estudiados que nunca han entrado en impago han crecido a un ritmo mayor
respecto al crecimiento mundial del PIB, a excepcion de los estados europeos con

colonias (Reinhart y Rogoff, 2008).

Practicamente todos los paises han entrado en default al menos una o varias veces
respecto con la deuda externa durante su fase de economia de mercado emergente, un
periodo que suele durar al menos uno o dos siglos. Por ello, los estados con economias
emergentes actuales no pueden reclamar crédito por haber sido la figura que invento el

incumplimiento del pago de la deuda externa.

Table 2. The Early External Defaults: Europe, 1300-1799

Country Years of default Nuomber of defaults
Anstria 1796 1
England 1340, 1472, 1594* 2%
France 1558, 1624, 1643

1661, 1701, 1715 8

1770, 1788

Germany (Prussia) 1683 1
Portugal 1560 1
Spain 1357, 1575, 1596, 6

1607, 1627, 1647

Sources: MacDonald (2006), Reinhart, Rogoff and Savastano (2003) and sources cited therein. The “*” for
England denotes our uncertainty at this time about whether its default was on domestic or external debt.

Tabla 2: El “*” de Inglaterra indica incertidumbre en el periodo determinado acerca de si el default fue debido al
impago la deuda interna o externa del periodo 1300-1799.
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La tabla 2 enumera el nimero de defaults y el afio en el que tuvieron lugar dichos
impagos, entre 1300 y 1799 de varios paises europeos (Austria, Francia, Alemania,

Portugal y Espafia).

Espafia, como podremos observar con todos los datos en este trabajo cuenta con
un total de 14 defaults, colocando al estado espariol en la cabeza de impagos. Pese a ello,
como podremos observar posteriormente, no es el estado que méas tiempo ha estado en
periodos de restructuracion y renegociacion de deudas. De hecho, Espafa se las arregld
para incumplir siete veces solo en el siglo X1X, después de haberlo hecho seis veces en
los tres siglos anteriores, como podemos observar en la tabla dos (Reinhart y Rogoff,

2008).

Espafia incumplio sus obligaciones de pago la gran mayoria de las veces con
Francia, que habia derogado sus obligaciones de deuda en ocho ocasiones entre 1500 y
1800. Esto se debia a que los monarcas franceses tenian la costumbre de ejecutar a los
principales acreedores internos durante los episodios de incumplimiento de pago en la
deuda externa (una forma temprana de "reestructuracion de la deuda™), la poblacion llego

a referirse a estos episodios como "bloodletting™ (Reinhart y Rogoff, 2008).
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Country Year of Independence Share of years in default  Total number of defaults
or rescheduling since and/or reschedulings

independence or 1800 !

Europe

Austria 1282 17.4 7
Belgium 1830 0.0 0
Denmark 980 0.0 0
Finland 1917 0.0 0
France 943 0.0 8
Germany 1618 13.0 8
Greece 1829 50.6 5

Hungary 1918 37.1 7
Italy 1569 34 1

Netherlands 1581 6.3 1

Norway 1905 0.0 0
Poland 1918 32.6 3
Portugal 1139 10.6 6
Romania 1878 233 3
Russia 1457 30.1 5

Spain 1476 23.7 13
Sweden 1523 0.0 0
Turkey 1453 15.5 6
United Kingdom 1066 0.0 0
Latin America

Argentina 1816 32.5 7
Bolivia 1825 22.0 5

Brazil 1822 254 9
Chile 1818 27.5 9
Colombia 1819 36.2 7
Costa Rica 1821 38.2 9
Dominican Republic 1845 29.0 7
Ecuador 1830 58.2 9
El Salvador 1821 26.3 5

Guatemala 1821 34.4 7
Honduras 1821 64.0 3
Mexico 1821 44.6 8
Nicaragua 1821 452 6
Panama 1903 27.9 3
Paraguay 1811 23.0 6
Peru 1821 40.3 3
Uruguay 1811 12.8 8
Venezuela 1830 38.4 10
North America

Canada 1867 0.0 0
United States 1783 0.0 0
Oceania

Australia 1901 0.0 0
New Zealand 1903 0.0 0

Tabla 3: Datos obtenidos de: Purcell and Kaufman (1993), Reinhart, Rogoff and
Savastano (2003) and Reinhart, Carmen & Rogoff, Kenneth- (2008).

En la Tabla 3 observamos cémo la fecha en la que un estado obtiene la

independencia es independiente de su estabilidad financiera. Ademaés, es importante
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destacar que existen estados que llevan casi mas de un milenio sin haber incurrido en
ningun tipo de impago o reestructuracion de su deuda, como es el caso de Dinamarca. Un
estado similar, con una fecha de independencia cercana con el que se puede comparar,
seria Francia. La mayor diferencia entre ambos son diferencias historicas y culturales. Por
un lado, Francia se ha visto envuelta en méas conflictos que Dinamarca. Los conflictos
bélicos dan lugar a la recolocacion de recursos en momentos inadecuados, es decir, es un
impulsor del aumento de la deuda soberana. Las guerras suponen una carga en el sistema
financiero estatal que suelen traducirse en aumentos de deuda. Si la mala praxis estatal
continua, la situacion empeora aumentando la deuda soberana. Por ello, podriamos hablar
de que el legado institucional es influyente a la hora de establecer el riesgo de default de
un Estado. Por ejemplo, una gran diferencia entre paises es su capacidad de recaudacion

fiscal, capacidad que esta claramente relacionada con la sostenibilidad de la deuda

La tabla 3 presenta el mismo conjunto de estadisticas para Europa y América
Latina. Grecia, como se puede observar en la columna 3, pasé mas de la mitad de los afios
desde 1800 en default. Varios paises latinoamericanos pasaron aproximadamente el 40
por ciento de sus afios en un periodo de restructuracién o renegociacion de la deuda,
incluidos México, Pert, Venezuela, Nicaragua, Republica Dominicana y Costa Rica.
Podemos observar como Espafia que el estado con més defaults no es la que mas tiempo
ha estado bajo incumplimiento. Paises como Espafia o Austria que son deudores de serie
han emergido de sus respectivos defaults relativamente rapido en comparacion con Grecia

que casi triplica la duracion de sus episodios. (Reinhart y Rogoff, 2008).

Para continuar con el estudio analitico, es importante definir si las
reestructuraciones o defaults estan bajando en porcentaje con relacion a épocas pasadas.
Esto es importante, ya que los conflictos bélicos y el subsecuente endeudamiento suelen

preceder las crisis de deuda.
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Duration of Default Episodes: 1800-2006

frequency of occurrence, percent
1946-2006

169 episodes
Median is 3 years

1800-1945

127 episodes entre 1800-1945
Median is 6 years

“

entre 1946 y 2006

/ Linea verde: Numero de

impagos comprendidos

Linea naranja: Numero de
impagos comprendidos

Figura 1: Lindert and Morton (1989), Macdonald (2003), Purcell and Kaufman (1993),
Reinhart, Rogoff, and Savastano (2003), Suter (1992), Standard and Poor’s (various
years) and authors’ calculations. Notas: La duracion de un periodo de incumplimiento
es el nimero de afios desde el afio del incumplimiento hasta el afio de la resolucion, ya
sea a través de la reestructuracion, el reembolso o la condonacion de la deuda. La prueba
de Kolmogorov-Smirnoff para comparar la igualdad de dos distribuciones rechaza la
hipétesis nula de distribuciones iguales al nivel de significancia del 1%.

En la Figura 1 podemos observar codmo se ha doblado la frecuencia de defaults entre
ambos periodos temporales. Ademas, se debe tener en cuenta que el primer periodo consta
de 145 afios y 61 conflictos bélicos destacables, entre los cuales estan los mas sangrientos
de la historia. Durante este periodo se han dado 127 episodios de default. En contraste
con el segundo periodo que es menos amplio (60 afios, 85 afios de diferencia), se dan casi
la mitad de conflictos bélicos que en el periodo anterior y tienen lugar 169 episodios de
impagos.® El aumento en los impagos se debe a una serie de factores, entre los que nos
encontramos con la globalizacion, que aumenta la probabilidad de impago en el caso de
una crisis o un ciclo econdémico recesivo. Un conflicto bélico también puede dar lugar a

un default y suele ir acompafiado de una gran inflacion, que se traduce en pobreza para la

3 Los conflictos de ambos periodos estdn enumerados en el Anexo.
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poblacién, a menudo asociada al pago de una reparacion del perdedor al ganador. Ademas,
el aumento de los episodios de impagos se debe a un aumento en el nimero de Estados,

ademas de a la globalizacion.

Otro dato digno de mencidn de la "vista panoramica™ es que las duraciones medias
de los periodos predeterminados estudiados varian considerablemente. En el periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial la duracién de los episodios de default es la mitad
de lo que duraban durante 1800-1945 (3 afios frente a 6 afios, como se muestra en la
ilustracion 3). La interpretacion de este hecho es que los mecanismos de resolucion de
crisis han mejorado desde los dias pasados de la diplomacia agresiva, donde un estado
demostraba su fuerza para resolver un conflicto exterior (Reinhart y Rogoff, 2008). Como
ejemplo de cuan pésimos eran los mecanismos de resolucion de crisis, destacamos el caso
de Terranova (territorio en Canadd), que perdi6 nada menos que su soberania cuando dejo6
de pagar sus deudas externas en 1936 y finalmente se convirtid en una provincia

canadiense.

Otro caso es el de Egipto, entre otros, que se convirti6 en "protectorados"
britanicos tras sus incumplimientos en los pagos de deuda (Reinhart y Rogoff, 2008). Al
entender este factor, podemos comprender en parte por qué en el periodo de 1800 a 1945
se producian impagos cada 6 afio de media, mientras que en segundo periodo se produce
un nuevo impago en la mitad de tiempo. Un factor influyente es claramente la mejora de
la resolucion de crisis, y las grandes consecuencias que tenia un impago antafio. Una
explicacion alternativa apunta a la posibilidad de que, cuando los rescates son facilitados
por entidades como el Fondo Monetario Internacional (FMI), los acreedores estan
dispuestos a dar mas margen de pago a los clientes del FMI, pese a un incumplimiento
recurrente por parte del estado cliente. Esto se traduce en que ha aumentado la confianza

internacional entre estados y organizaciones internacionales a niveles nunca antes vistos.
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El hecho es que, el nUmero de afios que separan los episodios de incumplimiento en el
periodo mas reciente es mucho menor. Una vez que se reestructura la deuda, los paises se

vuelven a apalancar con mayor rapidez (Reinhart & Rogoff, 2008).

Lo que se concluye de estos datos, es que la probabilidad y frecuencia de un
default se ha duplicado entre ambos periodos, generalizando cada vez mas los impagos y
la reestructuracion de la deuda, cuyas politicas se llevan a cabo gracias a un ambito

internacional pacifico donde se resuelven los conflictos con negociaciones.

Esto ha dado pie a la generalizacion a nivel mundial de episodios de
reestructuracion de la deuda soberana con mas de 600 casos individuales en 95 paises
durante los ultimos 60 afios (FMI, 2012). En 450 de ellos, el club de Paris estuvo
implicado en las reestructuraciones (deuda de gobierno a gobierno), mientras que los 186
restantes fueron reestructuraciones de deuda con acreedores privados (bancos extranjeros

y tenedores de bonos).

La magnitud del problema general de la deuda que enfrentan hoy las economias
avanzadas es dificil de describir. La combinacidn de una sociedad que envejece, un estado
de bienestar social en expansion y el estancamiento del crecimiento de la poblacion son
problemas gue necesitan una solucién. Esta carga se ha visto agravada significativamente
por los enormes aumentos de la deuda a raiz de las crisis econémicas. En la década de los
80, los mercados emergentes poseian una deuda mucho mayor a los paises desarrollados.
Pese a ello, sus niveles de deuda se redujeron enormemente en la década antes de la crisis
financiera de 2008, mientras que las economias avanzadas alcanzaron un pico no visto
desde finales de Segunda Guerra Mundial. De hecho, desde 1800, los niveles actuales de
deuda del gobierno central en las economias avanzadas se estan acercando a un punto

maximo en dos siglos, que podemos observar en la figura 2.
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Figura 22: Purcell and Kaufman (1993), Reinhart, Rogoff, and Savastano (2003), Suter
(1992), Standard and Poor’s (various years) and Reinhart, Carmen & Rogoff, Kenneth
(2008)

Medidas de deuda méas amplias en las que se incluyen pasivos estatales y locales
lamentablemente no estan disponibles a lo largo de un largo periodo histérico para
muchos paises (Reinhart y Rogoff, 2009), pero incluirlos casi seguramente haria que la

actual carga de la deuda publica fuera ain mayor.

Ademas, surgen preguntas sobre qué podria ocurrir si las economias avanzadas
superan el umbral marcado de deuda después de la segunda guerra mundial, donde el
monto total de la deuda soberana mundial sobrepasaba ligeramente el 100% del PIB
mundial. Por un lado, si existe confianza y estabilidad internacional podria establecerse
un nuevo maximo histérico, para hacer frente a nuevos gastos e implantar medidas
conservadoras para los problemas que afrontan las economias avanzadas respecto al
estado de bienestar, el envejecimiento de la poblacion y su estancamiento en cuanto a

crecimiento. Por otro lado, si se genera desconfianza en el mercado o inestabilidad por
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cualquier tipo de crisis, esto desembocara en problemas para los estados mas débiles
financieramente, ocasionando posibles impagos y sus consecuencias adyacentes, como
ha sido el caso de Argentina. Como menciona Weisbrot (2016), la probabilidad de que se

encadene en un futuro defaults de varios estados es cada vez mas probable.

Como Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004) han demostrado para el periodo de la
posguerra, y Aguirre y Gopinath (2007) han modelado, en los mercados emergentes el
endeudamiento tiende a ser extremadamente pro-ciclico. Tendencias favorables en los
términos de intercambio de los paises (lo que significa, por lo general, los precios altos
de los productos primarios) generalmente conducen a un aumento de préstamos que

resultan en impagos cuando los precios bajan.

Como se observo anteriormente, los incumplimientos también son bastante
sensibles al ciclo de flujo de capital global. Cuando los flujos caen precipitadamente, los
paises tienen més probabilidad de caer en default. Hoy en dia, existen indices que marcan
el riesgo de la deuda de un Estado. Actualmente, existen tres indices principales: Moody’s,
S&P y Fitch. Estos indices sirven como indicadores para muchos agentes econdémicos, y
como podria esperarse, a mayor riesgo mayor interés. Por esta razén, cuanta menos

confianza genera la economia de un estado, mayor sera el coste de su financiacion.

Tras los datos descritos antes, podemos afirmar que existen paises “seguros”,
debido al riesgo infimo que existe de que estos paises entren en default o reestructuracion.
Entre ellos, destacamos casos como Bélgica, Finlandia, Paises Bajos o Dinamarca. Por
otro lado, si nos centramos en Europa nos encontramos con estados con una deuda
soberana alta, pero no excesiva como podria considerarse la deuda de Japdn. Estos paises
son Espafia, Francia o Italia, donde la deuda soberana se situara por encima del 120% del

PIB segun predicciones del FMI.
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Factores que afectan a la sostenibilidad de la deuda

En este apartado, discutiré diferentes factores que hacen que la deuda sea sostenible. En
primer lugar, hablaré sobre si el endeudamiento es nacional o extranjero y también de si
la moneda de emisién de la deuda es en moneda local o extranjera. En segundo lugar,
discutiré el papel de la inflacién en el sostenimiento de la deuda. En tercer lugar, hablaré

sobre los tipos de interés y que puede ocurrir en el caso de que estos vuelvan a subir.

En un futuro, los estados que carezcan de soberania monetaria completa tendran
mas dificultades para mantener los pasivos publicos. Los estados con una deuda soberana
relativamente alta son Japdn, Portugal, Italia y Estados Unidos, la cual, en tltima instancia,
se ha visto incrementada por los costes asociados a la pandemia. Aunque el estado nipén
sea el que ha acumulado la mayor deuda respecto de su PIB, posee monedas de reserva
en su propio banco central, asi como la deuda soberana que es emitida en su moneda local,
el yen. Lo mismo ocurre en el caso de Estados Unidos, y por ello no son objeto de
preocupacion a corto plazo. Sin embargo, Italia si presenta cierto riesgo, especialmente
debido al incremento de la deuda contraida durante la pandemia. El pais liderado
actualmente por Sergio Mattarella pidi6 la condonacion de la deuda poco después del

comienzo de la pandemia (Nieves, 2020).

Como ya se observd hace afios con el problema de Grecia, el escenario mas
probable es que el Banco Central Europeo (BCE) siga apoyando de manera incondicional
la financiacion de sus estados miembros con compras de bonos, ayudas y
reestructuraciones. Bill Gross, quien dirigi¢ el fondo privado més grande del mundo hasta
2014 en Pimco, explico como la decision de no declarar un evento de crédito en la
amortizacion griega asienta un precedente muy peligroso en cuanto a la deuda soberana

(2012, pagina 278).
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Por otro lado, existe una relacion entre la deuda y la inflacion. Para explicarla
mejor hacemos uso de un ejemplo. Imaginemos una persona con deudas, si hay tasas de
inflacion positivas, es decir, que el valor de su dinero aumenta, esta persona vera como el
dinero que debe vale cada vez menos, y por tanto ve reducido el esfuerzo que debe hacer
para devolver el dinero. Este ejemplo también se puede aplicar a un estado. # Si un estado
tiene crecimiento tendra una inflacion positiva, que 6ptimamente la inflacion ronda el 2%,
que le facilitara el pago de la deuda. Sin embargo, si el pais no crece le costara mas hacer
frente a sus deudas, siendo el peor caso la deflacién, que le costaria al estado ain mas que
antes. Es por ello, que es de extremada importancia para la sostenibilidad de un estado su

crecimiento econémico.

La deuda puede alcanzar cierto punto en el cual genera desconfianza en el
mercado en general, dejando Unicamente al banco central, en el caso de Europa, como
comprador de bonos en el mercado. Esto desembocaria en un default parcial, que como
hemos explicado anteriormente vendria en forma de inflacion (si el estado tiene control
de su propia moneda). Este caso se ha dado en Argentina durante la pandemia. El gobierno
de Alberto Ferndndez aplazd hasta 2021 el pago de los bonos bajo la ley de Argentina 'y
mantuvo los pagos de los estadounidenses, lo que se traduce en un default parcial. Para
evitar el crecimiento de la deuda en paralelismo a Japdn, el endeudamiento de hoy debe

servir para generar la riqueza, crecimiento y sostenibilidad del mafiana.

Otro factor a tener en cuenta para la sostenibilidad de la deuda son los tipos de
interés, que llevan méas de 4 afios negativos. Esto quiere decir que los estados obtienen

financiacion gratuita, pero pese a ello, en muchos estados no se ha visto un crecimiento

4 Con inflacién positiva nos referimos a una subida de precio. Esta subida debe ser controlada para no
reducir el poder adquisitivo de la poblacién. Se puede originar por crecimiento econémico, o bien por
emision de moneda.
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del PIB adecuado. Los gobiernos deben de hacer crecer el PIB a través del endeudamiento,

ya que el crecimiento del PIB alivia la carga de la deuda y la reduce proporcionalmente.

Los tipos de interés nulos que marca el BCE son los estabilizadores de la
sostenibilidad de la deuda en Europa. Cuanto menor sea el tipo de interés aplicado a la
deuda (i) acompafiado de crecimiento (t° o tasa de crecimiento), menor serd el saldo
primario necesario (superavit primario) para que la deuda publica sea sostenible
(Cecchetti & Schoenholtz, 2008). Por ello, para delimitar de cuanto espacio fiscal dispone
un estado en determinado momento, debemos calcular el interés de la deuda menos el
crecimiento (i-t°). Generalmente, hasta hace 5 afos, la ratio i-t° siempre era positiva
debido a los tipos de interés positivos que rondaban entre el 4 y 1,5%. Actualmente, los
tipos de interés son negativos en Europa debido a que el BCE lo establecio en 0% en 2016.
Lo esperado es que el crecimiento sea bajo, pero este estara por encima de los tipos de
interés o al menos igualado, aspecto que durante la pandemia no se cumple, ya que se
gasta mas y se produce menos, debido a un periodo ciclico anormal causado por la

pandemia.

Para comprender en profundidad vamos a explicar mas el sistema financiero y su
financiacion, con el objetivo de comprender mejor la economia en su conjunto. La deuda
y los déficits fiscales han aumentado a la par. El aumento de la deuda puede ayudar a la
economia en su conjunto, pero puede ser peligroso para algunos estados, al igual que para
las personas. Pueden pedir prestado demasiado y terminar con mas deudas de las que
pueden manejar, acentuados por los tipos tan bajos respecto al crecimiento (i-t°), que
ademas hacen que los niveles de deuda de la mayoria de las economias avanzadas sean
manejables. Este es un problema muy presente en la sociedad estadounidense y otras,
donde el ciudadano medio pide prestado constantemente debido al consumismo y otros

factores. Este hecho se traduce en una pérdida de riqueza para el ciudadano. Podria
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argumentarse que se debe a la falta de una reglamentacion que regule la agresividad de
las instituciones financieras, quienes contratan expertos para sacar el maximo crédito
posible a cada tipo de individuo. Por ejemplo, en EEUU el endeudamiento de los
consumidores llegd a alcanzar una nueva cifra: 4 billones de ddlares, el mayor nivel en la
historia del pais (BBC, 2019). Solo en tarjetas de crédito un adulto promedio tiene méas

de US$4.000 en deuda.

Algunos paises todavia tienen un margen de maniobra considerable, pero asumir
que la ratio i-t° permanecera siempre bajo es peligroso (Cecchetti & Schoenholtz, 2008).
Por ello, una ligera modificacion de los tipos seria muy dafiina para los estados que
sostienen deudas muy pesadas, debido a que, si i sube, se debe realizar una contraccién
fiscal importante para estabilizar la deuda. Un ejemplo seria Japdn, que tendria que
desplomar el gasto publico (o subir impuestos) para conseguir un superavit fiscal,
mientras que como caso contrario tendriamos a Alemania que Unicamente necesitaria un

superavit primario pequefio.

Volvamos al caso japonés que tiene una gran deuda y sensibilidad a los tipos de
interés. El estado nipon bajo los tipos de interés en 2010 un 0,1 al 0%, mientras que en el
2016 hizo lo mismo, estando ahora al -0,1%, ya que dispone de flexibilidad a la hora de
aplicar los tipos gracias a su banco central. Un caso similar se observa en Europa, que
realiz6 lo mismo hasta llegar a umbrales del -0,5%. Estos tipos de interés negativos dan
la sensacion de que han venido para quedarse, ya que llevan mas de 4 afios establecidos.
Los tipos de interés negativos marcados por el BCE y otros bancos centrales son un
problema, al que se suma la imposibilidad de subirlos con facilidad debido a la gran deuda
que han contraido los estados. Para subir los intereses, los estados necesitarian de

superavit que es dificil de conseguir. En mi opinion, lo ideal seria establecer un plan de
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eficiencia para todos los estados europeos, ligado de planes para el crecimiento y la

sostenibilidad.

Los intereses bajos facilitan el endeudamiento, tanto como de instituciones
financieras como para las empresas e individuos. Esto es un hecho perjudicial para el
Estado ya que la relacion PIB/deuda lastra el crecimiento a largo plazo, alrededor del 90-

100% del PIB (Checherita & Rother, 2012).

El punto de inlfexion en el cual el monto total de la deuda empieza a perjudicar el
crecimiento varia en funcion del autor. Segin Checherita y Rother (2012) el efecto de
crecimiento de la deuda puede comenzar a partir del 70-80% de deuda sobre el PIB, lo
que requiere mas politicas de endeudamiento prudentes. Dos afios antes Rogoff y
Reinhart publicaban un articulo con unas conclusiones muy parecidas en las cuales el
crecimiento de un estado se veia lastrado por deudas mayores al 90%. Muchos medios
tomaron esta informacién como falsa o como un articulo fallido, pero hoy en dia son
hechos demostrables histéricamente. Al mismo tiempo, existe evidencia de que la deuda
pablicay el déficit estan relacionados directamente con el crecimiento del PIB per cépita.
Por ello, la deuda publica y el déficit influyen en factores clave para el crecimiento
econdmico, estos son: ahorro privado; inversion publica; productividad total de los
factores (PTF), monto total de la deuda soberana a largo plazo y tipos de interés

(Checherita & Rother, 2012).

En Espafia, la deuda de las empresas ha retomado la senda alcista alcanzando el
102% del PIB, tras afios de caidas, al igual que esta sucediendo con los ahorros de las
familias (Nieves, 2020). La deuda total de la economia espafiola alcanza el 251,3% del
Producto Interior Bruto (PIB) (Faes, 2020). Por su parte, la deuda de las Administraciones

Publicas escal6 en el mismo trimestre hasta el 110,1% del PIB (Faes, 2020).

25



Como ejemplo de medida para intentar apaliar el crecimiento de la deuda soberana,
el gobierno nipdn decidié que, desde el 1 de octubre de 2020, el IVA pasaria a ser del 8%
al 10% (Sanchez de la Cruz, 2020). Como resultado, sumado a la contraccién econémica
causada por la pandemia, el PIB se contrajo un 6,3% interanual entre los meses de octubre
y diciembre (Sanchez, 2020). El gasto de los hogares se ha hundido un 11,3% respecto al
ejercicio anterior (Sanchez, 2020). Cabe destacar que ya habia ocurrido un caso similar
en 2014 sin pandemia donde se vio un retroceso del 7,4% (Sanchez, 2020). La caida en
el consumo del ultimo afio también se ve incrementada por la pandemia, donde para
mitigar los datos el gobierno de Abe opta por elevar los desembolsos a las
Administraciones Publicas a una tasa interanual del 4,6%, con el objetivo explicito de

compensar la caida del consumo (Sanchez, 2020).

Un hecho para los estados hoy en dia es que los gobiernos de economias avanzadas
pueden aprovechar las tasas de interés bajas para pedir prestado y gastar sin limite para
apoyar la economia. Pero el hecho es que siempre hay un limite, y puede aparecer antes

de lo que muchos creen (Rajan, citado en Nieves, 2021).

El ex miembro del FMI (Rajan) resalta que el inversor debe asegurarse, al comprar
deuda en el mercado primario, de que los ingresos actuales y futuros del gobierno son
suficientes para cubrir su deuda acumulada. Ademas, el exgobernador del Banco Central
de la India explica, si los fondos recaudados a través de la nueva deuda emitida se
invierten en proyectos de infraestructura que den un alto rendimiento (econémico), los
ingresos futuros adicionales pagaran la deuda adicional. Sin embargo, si el dinero se gasta
en transferencias sociales sin un impacto en el crecimiento, el limite finalmente se hara
visible (Rajan, citado en Nieves, 2021). Esto se debe también a que el economista indio
piensa que los estados no implantaran programas de austeridad por su coste politico e

impopularidad, al igual que tampoco ve factible una subida de impuestos sustancial que

26



reduzca la deuda publica (Rajan, citado en Nieves, 2021). Como ultima opcion estaria el

default, pero no es algo que se plantee un Estado, excepto como ultimo recurso.

Segun Rajan, no seré extrafio ver en un futuro préximo una mayor inflacion. Esto
se dard principalmente en estados que tiendan a implantar politicas divisivas que
normalmente fomentan un mayor gasto, pero no mayores ingresos, debido entre otras
cosas, a su poca capacidad de recaudacion fiscal. Por ello, no serd extrafio ver una

inflacién mayor en el futuro proximo (Rajan, citado en Nieves, 2021).

Ademas, tras todas estas afirmaciones podemos observar que existe cierto limite
parcial, en funcion del estado. Se podria calcular respecto al indice de riesgo de la deuda
(que indica la confianza de los inversores y también marca el precio de la financiaciéon),

el margen fiscal estatal, y la capacidad de un estado para financiar su deuda.

4. Casos de Estudio:

Los casos de estudios que a continuacion reviso son interesantes porque ilustran algunos
de los factores que afectan a la sostenibilidad de la deuda y que por tanto aumentan la
probabilidad de impagos. Por un lado, entre ellos nos encontramos con Japon. El Estado
asiatico lleva décadas estancado econémicamente y su deuda incrementa constantemente
superando mas del 200% Y sin expectativas de que esta cifra baje, mientras que, en otros

estados con deudas mucho menores, si que contraen problemas con su deuda.

Por otro lado, Argentina nunca ha sostenido una deuda publica muy grande y aun
asi ha sufrido diversos impagos y crisis financieras (Nieves, 2021). Concretamente,
Argentina fue incapaz de sostener una deuda publica de menos del 50% de su PIB. Esto
nos indica que el limite de la deuda es en gran parte dependiente de la capacidad de los

estados de obtener financiacion para su deuda, sea alta o baja.
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Finalmente, el caso de la zona euro es interesante porque muestra las dificultades
adicionales que estos paises pueden enfrentar al emitir su deuda en Euros, moneda cuya

emision no controlan.

4.1. Japon

Como se ha dicho en la revision de la literatura, uno los factores que afecta a la
sostenibilidad de la deuda es si la deuda publica es doméstica o extranjera. Para calcular
el limite de la deuda de un Estado es importante tener en cuenta ciertas variables, como
si los acreedores de deuda son nacionales o internacionales. Por ejemplo, la gran mayoria
de la deuda japonesa es comprada por los japoneses, lo cual le proporciona al estado una

buena situacién financiera (Ventura, 2020).

Japon tiene actualmente un nivel de deuda tan elevado que existen dudas sobre si
el pais seria capaz de pagar el monto total de su deuda (Pham, 2017). Para comprender la
situacion de deuda en Japon, se debe entender como el gobierno hace frente a sus
obligaciones de pago de deuda soberana anuales y servicios publicos (Pham, 2017). Para
cubrir el déficit de fondos que se origina en la economia doméstica japonesa, el gobierno
nipén emite bonos o pagarés y los vende a los inversores junto con el pago de intereses

(Pham, 2017).°

Si el monto total de la deuda respecto al PIB es pequefio, el pago de intereses
tendra un valor reducido. Pero a mayor cantidad que pida prestada un gobierno, los

intereses aumentan y el nivel de deuda nacional aumenta y, por lo tanto, los inversores se

5> Déficit de fondos: La diferencia negativa entre la caja generada operativa y el uso de fondos. La
diferencia debera ser financiada con deuda.
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preocupan mas por el riesgo de incumplimiento. Cuanto mayor sea el riesgo de
incumplimiento, mayor sera la tasa de interés del bono. Para reducir la carga de la deuda,
el banco central de Japon reduce la tasa de interés (i) y compra bonos del gobierno para

suministrar mas efectivo al sistema financiero. En teoria, esto minimiza artificialmente el

reembolso total de intereses (Pham, 2017).

Con base en esta tendencia, podemos determinar cuando el gobierno no tendra
suficientes ingresos fiscales para cubrir los pagos de intereses. Puede verse esta tendencia

usando el gréfico a continuacion:
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Figura 3: Datos obtenidos de los ingresos fiscales de Japdn versus los intereses de One Road Research

Para 2041, suponiendo que los ingresos fiscales se mantengan constantes y que no

haya ningun impacto econémico, los pagos de intereses en Japdn superaran los ingresos
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fiscales. Se debe de tener en cuenta que también asumimos que la tasa de interés se
mantendra en 1,1%, porque si esta cifra aumenta, el gobierno entrara en impago mas

rapido y viceversa (Pham, 2017).

Esta situacion es sostenible gracias a la situacion privilegiada de Japon. Como
hemos mencionado antes los japoneses compran la mayor parte de la deuda japonesa, lo
que se conoce como deuda interna. Esto se debe a que los fondos de inversion japoneses
y japoneses se conforman con beneficios no muy altos. Estos beneficios se producen a
través de la deflacion en momentos determinados que hace que la deuda publica y otros

activos sean mas atractivos (Pham, 2017).

Por ejemplo, si el precio de los bienes cae un 1% mientras que los bonos del
gobierno rinden un 1%, entonces el rendimiento total seria del 2%. Los inversores
japoneses estan actualmente satisfechos con estos rendimientos, pero el pais tiene que
aumentar el ahorro nacional para que los compradores nacionales sigan comprando nueva
deuda publica (Pham, 2017). Sin embargo, la poblacién de Japon se esta reduciendo y
envejeciendo, por lo que es muy dudoso que el pais pueda aumentar los ahorros
nacionales hasta un punto en el que la compra de bonos del gobierno sea sostenible (Pham,

2017).

Los economistas Thomas J. Sargent y Neil Wallace demostraron hace casi 40 afios
que los gobiernos pueden emitir deuda pablica hasta un cierto umbral. No llegaron a un
namero con su férmula, pero si demostraron que el endeudamiento tenia limites. Aparte
de ese limite real, existen dos tipos de consecuencias que se dan al no poder hacer frente
a los pagos de la deuda soberana. Se puede dar en forma de un incumplimiento total o, un
incumplimiento parcial por inflacién siempre y cuando la deuda esté emitida en la divisa

nacional que el banco central pueda crear (Cecchetti & Schoenholtz, 2008).

30



Stephen G. Cecchetti y Kermit L. Schoenholtz (2008) lamentan que actualmente
aun no se pueda llegar a calcular el limite de la deuda soberana, ni si quiera llegar a saber
si nos encontramos cerca o lejos de ese limite. Esto se debe principalmente a la ausencia
de una formula. Para su calculo influyen infinidad de factores que varian constantemente.
Existen grandes diferencias entre las capacidades de endeudamiento de los Estados. En
Japdn, se han mantenido los rendimientos de los bonos por debajo del 1% durante mas de
una década. Como un caso contrario tenemos a Argentina, que con una deuda de menos
del 50% de su PIB entr6 en impago en 2001. Y no solo eso, sino que el afio pasado volvio
a entrar en default con una deuda publica del 80% sobre el PIB (Smink, 2020) como

explico a continuacion.

4.2. Argentina

Para realizar una aproximacion a como calcular el limite de la deuda en un Estado
debemos esclarecer qué factor es el mas relevante, en cuyo caso nos encontramos con la
solidez de la economia que es la que genera confianza en el mercado frente a inversores,
ya que es el motor que respalda la deuda (Nieves, 2021). Actualmente, a los estados
desarrollados que poseen la deuda emitida en su propia divisa se les considera un activo
libre de riesgo (Nieves, 2021). Entre ellos nos podemos encontrar con estados como
Alemania o Estados Unidos con una deuda libre de riesgo ya que se considera que son
estados muy solventes y que muy dificilmente no podran hacer frente a sus pagos, ya que

ademas poseen de instrumentos economicos para mitigar crisis (Raisin, 2021).

Es importante mencionar las consecuencias que provoca el impago de deuda de un estado
en la esfera internacional. Para ello vamos a mencionar a Weisbrot (2016) quien explica
gue Argentina sirve como Estado referente para los muchos otros estados cuya carga de
deuda actual es insostenible. Este autor trata de este tema en numerosos articulos y en su
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libro “Fracaso. Lo que los “expertos” no entendieron de la economia global”. ES por ello,
que la actitud que tomen los acreedores privados y los organismos de crédito con
Argentina seran un precedente para otros paises (Weisbrot, 2020). Los acreedores deben
aceptar la realidad de que la carga de la deuda insostenible solo conducira a crisis peores
en el futuro. En este momento crucial de la recesion y la pandemia mundial, muchas vidas
pueden depender de esta comprension, ya que en caso contrario podria terminar en una

pequefia cadena de impagos en otros paises en crisis (Weisbrot, 2020).

Argentina ha originado desconfianza a los inversores en la esfera internacional
debido a los altimos casos de impagos. Debido a esta desconfianza, es muy raro que algun
estado u organizacion compre su deuda, y en las negociaciones para redefinir la deuda no
tienen bazas, salvo la negacion de pagar sus deudas (Smink, 2020). EI primer conflicto
que generO esta desconfianza tuvo lugar a finales de 2001, en medio de una crisis
econdmica y politica, en la cual el parlamento argentino anuncié el mayor cese de pagos
de la historia moderna. ElI monto total de la deuda impagada ascendia a 102mil millones
de dolares (Smink, 2020). Desde este hecho, Argentina ha ido renegociando la deuda
todos los afios con numerosos encuentros con sus acreedores. La mora y sus intereses
fueron pagados en funcién del acreedor, el FMI fue el primero en ver pagada su deuda,

de un solo pago, en 2006 (Smink, 2020).

Otros acreedores privados tuvieron que esperar, hasta que cierta confianza en
Argentina fue restaurada en 2010 al aprobar la nueva oferta de canje. Con esta operacion,
Argentina esperaba salir definitivamente del cese de pagos que sélo logro reparar
parcialmente en 2005, cuando concretd una millonaria reestructuracion. Gracias a aquel
canje, Argentina logré una quita del 65,4% de sus deudas por un valor de 80.000 millones
de dolares, pero acreedores con bonos por un valor total de 20.000 millones de dolares no

se adhirieron a la reestructuracion (Efe, 2010). El estado argentino dio por superado el
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cese de pagos, pero en la practica el hecho de que hubiera quedado fuera de la
reestructuracion semejante volumen de deuda le impidio a Argentina librarse del lastre

del default (Efe, 2010).

Independientemente, Argentina estuvo sin acceso a los mercados desde 2001
durante 15 afos, debido a las disputas con los denominados fondos buitre. Entre las
disputas destaca el embargo de la flota argentina en Ghana a peticion de esos fondos
buitre durante 77 dias. Como hemos observado, las relaciones de un estado con sus
acreedores de deuda son muy importantes. Como ejemplos tras el default de 2001 destaca
el pago en efectivo de 8.500 millones de dolares en febrero de 2016, en el cual Argentina
paga a los tenedores de bonos que demandaron al pais en la corte de Nueva York, EE.

UU (Smink, 2020).

Posteriormente, el Congreso argentino bajo el liderazgo de Mauricio Macri
establecio una cifra limite para la emisién de deuda publica en forma de nuevos bonos
(letras, bonos y obligaciones del estado) de 12.500 millones de dolares (Pardo, 2019).
Esta medida se tomo para evitar nuevos defaults y controlar mas la deuda. Pese a ello,
Argentina ha vuelto a entrar en default en 2021 al no hacer frente al pago de bonos de sus
acreedores privados, haciendo un default selectivo de 503 millones de dolares, ya que la
deuda total alcanza los 320 mil millones de dolares (se aproxima al 90% de su PIB)
(Smink, 2020). Con esto podemos observar como Argentina tiene dificultad para

mantener un sistema financiero estable.

Hoy en dia, el hecho de que la deuda de un estado desarrollado y emitida en su
misma divisa sea considerada como un activo libre de riesgo, es errdneo. Este hecho es
erréneo ya que un estado actualmente puede aumentar su deuda en muy poco tiempo, y
perder gran parte de sus ingresos, lo que en un futuro desembocara en un problema mucho

mayor. Por el contrario, la deuda emitida por un Estado menos competitivo (en estos casos

33



se puede emitir la deuda con otra divisa como dolares o euros), con divisas mas volatiles
e inflacion menos estable no suele despertar tanto interes entre los inversores, por lo que
tiene que pagar mas intereses para atraer dinero. Uno de los mayores problemas de las
economias emergentes que agravan la deuda es que su deuda se emite en dolares lo que
la hace vulnerable a una depreciacion del dolar. En otras palabras, una deuda grande, pero
de 'calidad’, puede ser sostenible de una forma mas sencilla, mientras que una deuda
pequefia y menos fiable puede obligar a un pais a entrar en impago si no encuentra

financiacion (Smink, 2020).

Asi pues, el caso argentino es un buen ejemplo de que una deuda relativamente
baja puede no ser sostenible si el estado no hace un buen uso de sus capacidades
econdmicas y realiza una distribucion de los recursos ineficaz, sumada a otra gran
variedad de problemas como la incapacidad de maniobrar ante ciclos econémicos (ocurre

al tener una deuda extensa), corrupcion, economia sumergida...

4. 3. Zona Euro

En Europa se han llevado a cabo medidas para reducir el déficit en 2011-2013 a raiz de
la crisis de deuda soberana (Angerer, 2021). La base juridica para estas medidas esta
presente en los Articulos 3, 119 a 144, 136, 219 y 282 a 284 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE); y los protocolos n°128y n°13’. Como
resultado, destacan el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), el Pacto Presupuestario
y diversos tratados que buscan la estabilidad financiera en la UE (Angerer, 2021). Pese a
ello, durante la pandemia gran parte de los gobiernos no ha implantado ninguna medida

restrictiva respecto al gasto estatal (alentados por el FMI y siguiendo la senda de paises

6 Protocolo (n2 12): Explica y detalla el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo
7 Protocolo (n2 13): Trata sobre los criterios de convergencia, anexos a los Tratados.
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como Estados Unidos). El “cinturén” impuesto en algunos estados para reducir el gasto
publico fue levantado en todos los casos con la llegada de la pandemia a Europa, debido

al minimo margen fiscal que tienen los estados actualmente.

Durante la crisis causada por la pandemia, que ain continla, se han desplegado
numerosas ayudas para las familias y empresas. Este factor eleva la deuda publica de
todos los estados. En el caso de Espafia, se disponen instrumentos como el Expediente de
Regulacion Temporal de Empleo (ERTE) y otros, que estan siendo prolongados. Esto
elevara la deuda de Esparfia por encima del 120%, segln las previsiones del FMI. Paises
como ltalia superaran el 150% del PIB, mientras que otros como Espafa se quedaran en

un 124% y Alemania rondara el 70-75% de deuda publica sobre PIB (Nieves, 2021).

En la zona euro los rendimientos de los bonos soberanos han ido cayendo a pesar
del creciente endeudamiento, y han aumentado las vulnerabilidades a mas largo plazo
(Pardo, 2019). La disminucion gradual de los rendimientos soberanos desde el altimo IEF

ha sido mas notable en los paises mas afectados por el Covid-19.8

Otros factores a tener en cuenta en la zona euro son el aumento de la deuda pablica
y deuda de los fondos de inversion en deuda corporativa de mayor duracion y menor
calificacion refleja un entorno de mercado cambiante. Los rendimientos de los bonos han
disminuido en la zona del euro y a nivel mundial, lo cual indica que los inversores en
general no estan preocupados por el riesgo de incumplimiento, sobre lo que se considera

ampliamente como “deuda segura” (European Central Bank, 2020, pag. 38).

En contraposicion, los fondos de inversion ya han demostrado su preocupacion
reduciendo el total de su inversion en deuda pablica, que denota pérdida de confianza.

Los fondos de inversion tienen el menor importe de deuda soberana desde 2009, en

8 |EF: Informe de Estabilidad Financiera
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especial la deuda pablica cuyos bonos solo son rentables porque estan intervenidos por el
banco central (Escribano, 2021). Actualmente los fondos tienen en su poder bonos por
valor de 19.999 millones, su peso sobre el total de la deuda en circulacion cae a un minimo
historico, hasta el 1,78%. A diferencia de los fondos de inversion el BCE ostenta un total
del 28,83% de la deuda soberana, que es un total de 323.396 millones de deuda (Escribano,
2021).

En Europa y en todo el mundo, Espafia es considerada como la peor deudora en
cuanto a nimero impagos, ya que supera en defaults a todos los Estados del mundo. El
estado ibérico consta de 14 impagos desde el s. XV1. Si se convirtieran los pagos a valores

de monedas actuales, tendrian unos valores minimamente comparables, o bien similares

a los ocurridos en Argentina o Francia (Seitz, 2015).

5. Estudio del impulsor de la deuda: /el Estado de bienestar?

Para finalizar, exploro qué papel juega el estado de bienestar y su crisis en la

sostenibilidad de la deuda y por tanto en la probabilidad de impagos.

El estudio del Estado de bienestar consta de los siguientes puntos. En primer lugar,
se analizara el origen del Estado de bienestar. Posteriormente, se describen y diferencian
los tres principales tipos del Estado del Bienestar. Lo siguiente en explicar son la finalidad
u objetivos que persiguen las sociedades al implementar un modelo de bienestar. Por
ultimo, se explican los factores y causas fundamentales que han producido que el modelo
de Estado del Bienestar entre en crisis, sefialando el problema del envejecimiento de la
poblacion, el paro/empleo, la globalizacion, la transformacion de la familia, y, por tltimo,
las crisis ciclicas del capitalismo. Para finalizar, se formulan unas reflexiones sobre cuél
es el futuro del Estado del Bienestar en un mundo globalizado y como este puede influir

directamente en la deuda soberana.
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5.1. Origenes

Para comenzar hablando sobre el Estado de bienestar es necesario conocer brevemente
sus origenes y evolucion. “Autores como Sachs (1992), Orr (1953) y Shonfield (1950),
concuerdan en la aparicion masiva de la pobreza momentos después de la finalizacién
de la Segunda Guerra Mundial. La economia de mercado deja de lado a una gran masa
de personas victimas de la economizacion de todas las relaciones. Todas estas personas
quedan excluidas de tierra, agua y otros recursos que entran a formar parte del capital

adquirido a través de la economia de mercado.” (Sabogal & Hurtado, 2009, 197).

Un factor destacable se da en 1948 cuando el Banco Mundial define como pobres
a aquellos paises con un PIB per cépita inferior a 100 dolares. Esta decision del BM
definid a dos tercios de la poblacion mundial como estados pobres (Sabogal & Hurtado,
2009). En este momento el ingreso de las naciones empezo a diferenciar a paises pobres
y ricos, y la solucion obvia en este caso era promover el crecimiento econémico. La
finalidad de promover el crecimiento econdémico era que los paises recién nombrados
como “pobres” lograran dejar de pertenecer a la gran lista. (Banco Mundial, 1992)

El Estado de Bienestar surgié a partir de la implementacion de sistemas

impositivos basados en criterios redistributivos y el establecimiento de impuestos de

caracter progresistas (Velarde y Cercas, 1999)

5.2. Diferentes modelos del Estado de bienestar

Dentro del estado de bienestar podemos encontrar diferencias en funcion de sus
caracteristicas. El sociologo Ggsta Esping-Andersen distingue entre tres tipos de estado
del bienestar a partir de las diferencias entre las caracteristicas de los derechos sociales,
la estratificacion social y la relacion existente entre el Estado, el mercado y la familia

(Esping-Andersen, 1990). En primer lugar, se encuentra el modelo liberal, propio de los
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paises anglosajones como puede ser el Reino Unido, Estados Unidos o Canada.
Posteriormente, se encuentra con el modelo socialdemocrata, propio de los paises
nordicos. Por dltimo, nos encontramos con el modelo continental o corporativista
caracteristico de paises como Alemania, Francia y Austria. Ademas, de los tipos
mencionados anteriormente, nos encontramos con un subtipo dentro del modelo
continental, este modelo seria el propio de los paises del sur de Europa como Espafia,

Italia, Grecia y Portugal (Esping-Andersen, 1993).

El objetivo primordial de Esping-Andersen fue complejizar la mirada que hasta
ese momento se tenia sobre los Estados del bienestar. Pese a ello, como consecuencia de
la concepcion del investigador danés, la relevancia para las sociedades fuera del mundo
industrial tradicional es necesariamente cuestionada. ¢Los estados en vias de desarrollo
encajan en la taxonomia explicada del Estado de bienestar, o las sociedades como la India
o Corea del Sur requieren una tipologia diferente? Una respuesta fue elaborada por Nita
Rudra (2008), quién distingue entre los estados de bienestar protectores y los productivos.
La India sirve como un ejemplo comun de estado protector, y Corea del Sur de estado
productivo (Engelstad, 2017). La mercantilizacion y la des-mercantilizacion son centrales
a la concepcion de Rudra, pero ambos procesos tienen atribuidos un papel diferente al del

analisis de Esping-Andersen (Engelstad, 2017).

5.3. Objetivos del estado de bienestar

El estado de bienestar, asi como sus objetivos han demostrado adaptabilidad a los cambios
del entorno cambiante, la finalidad de los mismos ha evolucionado para adaptarse a los
cambios politicos, economicos y sociales. Tras la finalizacion de la Segunda Guerra

Mundial, la implementacion y consolidacion del Estado del Bienestar se llevo a cabo a
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través de una foérmula consistente en proporcionar asistencia y apoyo a aquellos
ciudadanos que se encontraban en situaciones de necesidad causadas por las
desigualdades generadas por el mercado. Por ello, se otorgd un papel central a los
sindicatos en la negociacion colectiva (Offe, 1994). Segun Bandrés (1994), los objetivos

del Estado del Bienestar se pueden agrupar en tres bloques (Fernandez, 1999)

El primer bloque es la seguridad econémica, que se orienta a mantener estandares
de vida en todo momento, independientemente de si son sucesos inesperados como una
enfermedad y el desempleo, o esperados como la vejez (Fernandez, 1999). El segundo es
la reduccion de la desigualdad, mediante la redistribucion que puede ser implantada
estableciendo un sistema impositivo de caracter progresivo, o partir del aumento del gasto
publico social. No obstante, respecto a este punto cabe hacer un matiz. El Estado del
Bienestar no ha pretendido en ningiin momento la eliminacion completa de la desigualdad
en la sociedad sino gestionarla (Fernandez, 1999). Por ultimo, el tercer blogue se basa en
las politicas de eliminacion y reduccion de la pobreza, como los subsidios por desempleo

o el salario minimo interprofesional.

5.4. La Sostenibilidad de la deuda y la crisis del estado de bienestar

No obstante, en la actualidad nos encontramos ante la llamada crisis del Estado del
Bienestar. Las fuerzas globales, los cambios demogréaficos y la transformacion de la
familia han producido nuevos impactos en las sociedades occidentales. Los pilares
basicos que sustentaban el Estado del Bienestar tras la guerra han perdido por completo
su eficacia y validez (Esping-Andersen, 1996), pero ello no quiere decir que el estado de

bienestar no haya podido adaptarse.
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Ademas, hay una gran relacion que tienen el Estado de Bienestar con deuda, que
cada vez aumenta mas en los estados desarrollados (Gamble, 2017). Para entender bien
la relacion entre ambos debemos comprender que un Estado de Bienestar ineficiente e
improductivo lastra la deuda soberana, debido a problemas estructurales. Si el Estado de
Bienestar de un Estado es ineficiente, hara que aumente la deuda soberana y que el PIB
no crezca a su debido ritmo. En si, no es la expansion del estado de bienestar lo que lastra
y hace aumentar la deuda soberana, sino las ineficiencias en el estado de bienestar. Esto
se traduce en un desajuste en la balanza de pagos, mas gastos que ingresos que llevan
posteriormente a un déficit. Un ejemplo de desajuste o ineficiencia en el Estado de
bienestar es no tomar medidas respecto al aumento de la esperanza de vida, como

aumentar la edad de jubilacion, que pondremos un ejemplo més adelante.

El envejecimiento de la poblacion supone un problema para dos de los pilares del
Estado del Bienestar, ademés de ser de los mas costosos: las pensiones y la sanidad. En
el afio 1950, so6lo el 12% de la poblacién europea tenia mas de 65 afios. Se calcula que
para el afio 2050, mas del 36% de la poblacion europea tendra mas de 65 afios (Centro
Internacional sobre el Envejecimiento, 2019). En el siguiente gréafico se ilustra como la
poblacion europea a través del paso de los afios ha ido disminuyendo de forma

considerable.
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No obstante, el Estado del Bienestar se construyé bajo la premisa de un ciclo de vida que
ya no se sostiene: una gran parte de la poblacion trabajaria y recibiria remuneracién
durante 40-45 afios, culminados por alrededor de 10 afios jubilacion. Es decir, no se
esperaba que los personas vivieran mas de los 75 u 80 afios. En 1960, habia 7,5 personas
en edad productiva por cada persona mayor de 65 afios. Sin embargo, la Organizacién
para la Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE) prevé que en el afio 2040 esta tasa
se reducira a 2,5 personas trabajando por cada persona jubilada. Por lo tanto, nos hallamos
ante un posible escenario complicado donde predominen las jubilaciones anticipadas y
las tasas de actividad sean muy bajas. Ademas, cabe tener en cuenta que desde la
posguerra hasta la actualidad la esperanza de vida ha aumentado una media aproximada

de 10 afos, lo que conlleva que los ciudadanos han de disfrutar del derecho de pensiones
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durante mas tiempo. Ademas, que los jovenes tarden mas en salir al mercado laboral
debido a un largo periodo de educacion acompafiado con una menor edad de jubilacién

ha producido que la contribucion se reduzca en unos 8-10 afios.

Al realizar reformas estructurales para paliar estas consecuencias, se suele optar
por la medida mas efectiva: aumentar la edad de jubilacion para que aumente la cotizacion.
Cuénto més endeudada y envejecida sea la poblacion de un Estado mas efecto tendra. Asi,
aumentar la edad de jubilacion seria efectiva en casos como Japon, o Espafia. Por ejemplo,
en Espafa se necesitaria un aumento de 1,4 afios segun el instituto de Pensiones del
BBVA (2021) para hacer frente al desfase en las pensiones ocasionado por menos
poblacion activa y una mayor esperanza de vida. La omision de arreglar este desajuste
provoca que el Estado de bienestar influya en el aumento de la deuda soberana, ya que el

desfase de gasto versus ingreso se carga anualmente en la deuda del estado.

Este factor influye directamente en la deuda soberana y hace que aumente. Por lo
general, cada cierto tiempo se deben de implementar reformas que hagan frente a los
desfases de la economia de un estado. El desfase expuesto anteriormente, ocasionara un
aumento en la deuda soberana, ya que, actualmente se gasta mas en pensiones que lo que
se recauda, y eso hace que aumente la deuda. La rapidez para ajustar este desfase hara
que la carga en el sistema financiero sea menor, y el retraso en el ajuste aumentara la
deuda. A esto lo podriamos denominar desajuste o ineficiencia en el Estado de Bienestar,

que se verd reflejado en un aumento de la deuda.

Ademas del envejecimiento de la poblacion, debemos destacar el cambio en los
hogares con aparicion de nuevas unidades familiares. Ademas, existe un retraso respecto
a épocas anteriores, en las cuales la familia se formaba mucho antes que ahoray en la que

las mujeres tienen menos hijos (Echegaray, 2011). Todos estos factores contribuyen a que,
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en muchos paises avanzados, los estados de bienestar constituyan uno de los factores que

pueden agravar la situacion de endeudamiento de los estados.

Estudios recientes demuestran que las politicas del estado de bienestar no crean
desincentivos para trabajar; por el contrario, incrementan el compromiso con el empleo

(Van der Wel y Halvorsen, 2015).

6. Medidas

Como bien hemos podido observar, existe la necesidad de implantar medidas para evitar
el aumento de la deuda sistematica. Las medidas que se deberian tomar son mdltiples,
pero primero se deben discutir en los Estados y posteriormente en la esfera internacional .
Entre las cuales, destacamos:

-Planteamiento internacional para la basqueda de un nuevo sistema de cambio,
que deje de basarse en el délar como moneda principal de cambio. Esto se debe a que ya
no es una moneda risk-free como se establecio en Bretton Woods debido a la hegemonia
estadounidense. Como posibles escenarios nos podriamos encontrar con un sistema de
cambio basado en las monedas locales de los BRICS, EEUU y UE. Otro posible escenario
seria que estuviera basado en cryptomonedas, que se apoyarian en solidcoins estatales
para reducir su volatilidad.

-Establecer indices de interconexion entre las deudas de diferentes estados.

-Establecer planes de crecimiento a largo plazo. (similares al PEC, pero mas

detallados y extensos con objetivos en el tiempo)

-Establecer ingresos estatales estables. Difiere de cada pais en funcion de sus
recursos naturales y caracteristicas. Un ejemplo son los emiratos arabes donde gran parte
de sus ingresos provienen del petrdleo para desarrollarse, aungue no son permanentes. En

el caso de Espafia optaria por una serie de cambios de forma conjunta. Entre ellos

9 Esta seccion se introduce de forma resumida por extension.
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destacamos un cambio en la ley de concesiones'® , liberalizacion del suelo para su
posterior renta (alquilar suelo, no venderlo), impulsar la creacion de nuevas tecnologias

y empresas a través de beneficios fiscales, entre otras.

- Delimitar una férmula para la aproximacion del limite para el endeudamiento

soberano en funcién del PIB estatal.

-Tomar medidas para mitigar los 3 problemas principales de la expansion del

estado de bienestar.

-Para el envejecimiento de la poblacion: aumento en la edad de jubilacion,
aumento en la minima cotizacion social si se quiere recibir mas pension se debera

cotizar mas, menor retribucion por afio trabajado. ..

-Para la reduccion de poblacion activa: Se deben de establecer politicas
que incentiven la natalidad en todos los ambitos. Paralelamente debido al cambio
en los modelos de familias se debe impulsar la natalidad en todos los tipos de
familia, bien sean monoparentales, biparentales, poliparentales o LGTBI.

- Para evitar y reducir las consecuencias de los ciclicos econémicos del
capitalismo que han sido comprobados y explicados por Ray Dalio, se deben de
evitar problemas como el que origind parcialmente la Crisis de 2008 (Lehman
Brothers). Estos ciclos econdmicos al ser agravados por la globalizacién se deben

de tener muy en cuenta y se deben implantar medidas para minimizar su impacto.
- Digitalizacion centrada en reducir costes y facilitar procesos.

- Muchas otras medidas son aplicables, como subida de impuestos, entre
otras.

Todas estas opciones son medidas abiertas a debate que necesitan su desarrollo, con el
objetivo de llegar a convertirse en una solucion para la situacion que se avecina en un

futuro préximo.

10 En vez de que la entidad interesada tenga que pagar una concesion para 50 o 70 afios, donde se
desembolsa el importe integro en un pago, realizarlo de tal manera que no suponga una carga para la
entidad y que se convierta en un ingreso estable. Se haria a través de pagos mensuales, como un
alquiler.
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7. Conclusiones

La sostenibilidad de la deuda depende de la confianza generada por la economia para
atraer y mantener los inversores, el margen fiscal de un Estado, asi como la historia previa
de rectitud macroecondmica y un entorno sin conflictos bélicos. Posteriormente, esta
deuda se ve agravada a lo largo del tiempo por los desajustes en el estado de bienestar
que ocurren debido al envejecimiento de la poblacion, la expansién del Estado de

bienestar y el estancamiento en el crecimiento de la poblacion.

En cuanto al aumento de la deuda soberana, se debe a factores como la apariencia
de “almuerzo gratis” explicada por Rajan, la aparicion de entidades internacionales como
el FMI o el BCE, saber que existe un limite de endeudamiento, el aumento en
transferencias sociales y los desajustes en el estado de bienestar. Ademas, es importante
mencionar otros factores que han contribuido al aumento de la deuda: los tipos de interés
bajos, que hacen que el coste del dinero sea minimo y la pérdida de atractivo de la deuda
publica frente a otras inversiones debido a su baja rentabilidad y al aumento de riesgo de
impago por parte de los estados, que se refleja en las carteras de las entidades privadas

gue poseen minimos historicos de inversion en deuda soberana.

Esto debe cambiar porque una deuda soberana por encima del 80% lastra el
crecimiento del pais. Todos estos factores dejan una vista panoramica muy clara para la
esfera internacional, en la que se debe de abordar este problema y comenzar a poner
soluciones al crecimiento de la deuda soberana. En caso de refutar estos datos y no
implantar medidas para evitarlo, en un futuro un escenario plausible seria una quiebra de
estados en cadena. Este escenario se adelantaria si las instituciones financieras como el

FMI, BCE vy otras redujeran su apoyo hacia los estados financieramente.
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Se ha observado que las economias avanzadas estan alcanzando un maximo
historico de dos siglos de deuda soberana sobre el PIB, el cual no se observa desde la
Segunda Guerra Mundial. La probabilidad de que un estado entre en default es cada vez
mayor, debido a un margen fiscal cada vez menor, una deuda soberana creciente y la
interconexion entre ellas, pérdida de soberania monetaria del estado (en algunos casos),
el habituamiento de los Estados a tipos negativos y sus agravantes mencionados
anteriormente. Pese a que se establezca un nuevo maximo historico para el monto total
de la deuda soberana, serd muy complicado mantener niveles tan altos de deuda sin un

adecuado crecimiento.

La expansion del estado de Bienestar no es un impulsor de la deuda soberana, es
decir, el creciente endeudamiento no se debe a la expansién del estado de bienestar. El
aumento de la deuda soberana se debe en parte a los desajustes que se producen en los
ingresos versus los gastos del Estado, que causan el aumento de la deuda. Este aumento
es el déficit presupuestario, para frenar el aumento de la deuda soberana este debe ser el
primer punto a reducir. En caso contrario el déficit se suma a la deuda soberana de un
estado, que sin el adecuado crecimiento de su economia y capacidad de financiacién no
podré hacer frente a sus pagos en algin momento determinado. Para evitar y reducir los

desajustes, se deberian de agilizar los procesos de decision en el estado de bienestar.

Es por ello, que si no se toman medidas considerables es muy probable que en un
futuro veamos defaults en cadena, los cuales pueden ser agravados por la situacion
internacional, ademas de los ciclos econémicos que también influyen en gran medida.
Pese a ello, existen paises con un riesgo infimo de default, esto se debe a los hechos

historicos de previa rectitud economica.
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