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Resumen:

En lo poco que llevamos de siglo, hemos sido testigos de grandes coyunturas, desde la
crisis econdémica y financiera de 2008, hasta la crisis pandémica llegada en marzo de 2020.
El impacto de estas ha conllevado ciertas medidas extraordinarias (de politica monetaria
y de prevencion de riesgos sanitarios, entre otras) que, a su vez, han afectado y cambiado
los mercados financieros internacionales en gran medida. En este contexto, la evolucién
de la deuda publica espafiola ha estado sujeta a diversos factores, que a su vez estan
determinados por el desarrollo del marco de los mercados financieros.

El presente Trabajo de Fin de Grado evaluara el nivel de relacion existente entre algunos
de esos factores y el volumen y las condiciones de emision de deuda soberana en Espafa
a lo largo de los ultimos 20 afios. Sera un trabajo de investigacion, de interés general (y
no particular), desarrollado en este contexto, buscando la originalidad y una verdadera

contribucién al conocimiento financiero.

Palabras clave: Deuda Publica, Factores, Desempleo, Tipos de Interés, Politica Fiscal,
PIB, Pensiones, Gasto Publico, COVID, Gobierno, Espafia.

Abstract:

In the last few years of this century, we have witnessed major events, from the economic
and financial crisis of 2008 to the pandemic crisis that arrived in March 2020. The impact
of these has led to extraordinary measures (monetary policy and health risk prevention,
among others) which, in turn, have affected and changed international financial markets
to a large extent. In this context, the evolution of Spanish public debt has been subject to
various factors, which in turn are determined by the development of the financial market
framework.

This thesis will assess the level of relationship between some of these factors and the
volume and conditions of sovereign debt issuance in Spain over the last 20 years. It will
be a research work, of general (and not particular) interest, developed in this context,

seeking originality and a real contribution to financial knowledge.

Keywords: Public Debt, Factors, Unemployment, Interest Rates, Fiscal Policy, GDP,
Pensions, Public Spending, COVID, Government, Spain.
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1. Introduccion

1.1. Justificacion

La deuda publica es un aspecto fundamental en la economia de cualquier pais y su
importancia radica en varios factores clave. La emision de deuda permite financiar el
déficit generado por el gasto publico en proyectos de infraestructura y programas sociales
en beneficio del desarrollo social. Estas inversiones contribuyen al progreso econémico
y social del pais, generando empleo, mejorando la calidad de vida de los ciudadanos y

fomentando la competitividad.

Asimismo, la deuda publica desempefia un papel crucial en situaciones de crisis, como la
generada en 2008 por las hipotecas subprime o la derivada de la llegada de la pandemia
del coronavirus en 2020. Ante estas adversidades, el gobierno recurre a la deuda para
financiar medidas de estimulo, proporcionar asistencia financiera a los sectores mas

afectados y mantener la estabilidad econémica (Greta & Lewandowski, 2015).

Atendiendo al caso de Esparia, la importancia de la deuda publica adquiere un significado
aun mas relevante debido a varios factores econdmicos y financieros que han afectado al
pais en los ultimos afos. A pesar de todo, a dia de hoy, la deuda publica no se encuentra
en el orden del dia de las preocupaciones mas destacadas por parte de los espafioles, tal
como indican los bardmetros mensuales del Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS,
s.f.).

En primer lugar, porque la crisis financiera de 2008 y la posterior crisis de deuda soberana
en la eurozona agravid su economia de una manera mas acentuada que a otras de la
eurozona. Estos eventos generaron un aumento significativo en la deuda espariola, ya que
las medidas adoptadas para la estabilizacion del sistema financiero y el fomento la
recuperacion econdémica incrementaron el déficit pablico en gran medida. En este
contexto, la gestion adecuada de la deuda se vuelve esencial para garantizar la estabilidad
fiscal y mantener la confianza de los inversores en la economia espafiola (Berges et al.,
2013).



Con todo esto, la situacion de la deuda espafiola ha convertido al pais en objeto de
atencion y seguimiento por parte de los organismos internacionales y los mercados

financieros (Santaella, 2021).

En el marco de la recuperacion econémica que se venia dando, la llegada de la pandemia
deterioro la situacion hasta poner en duda la sostenibilidad de la deuda soberana espafiola.
Es por eso por lo que surgen preguntas relacionadas con la manera en que la crisis afecta
la deuda, y qué factores son los que determinan los cambios en los niveles de deuda

publica, asi como cuél ha sido la evolucion de estos.

1.2. Objetivos de la investigacion

El presente estudio utiliza los datos numéricos de las variables principales que afectan a
la variacién de la deuda espafiola para medir el nivel en que las variaciones de estas han
sido influenciadas por la pandemia del COVID-19. El foco del analisis se centra en
evaluar el impacto que la crisis pandémica ha tenido en los factores escogidos y como los
cambios en estos han influido en la propia evolucién de la emision de deuda espafiola y
en sus condiciones. De esta manera se pueden clasificar los objetivos en principal y

especificos:

e Objetivo principal: verificar si el COVID ha tenido un impacto en la deuda publica

espafola a través de sus factores.

e Obijetivos especificos:

1. Medir el impacto del estado del desempleo sobre el volumen de emisién de deuda:
antes, durante y después del COVID.

2. Medir el impacto del estado de las pensiones sobre el volumen de emision de
deuda: antes, durante y después del COVID.

3. Medir el impacto de los cambios en el PIB sobre el volumen de emision de deuda:
antes, durante y después del COVID.

4. Medir el impacto del estado del Euribor sobre el coste de la deuda: antes, durante
y después del COVID.



5. Medir el impacto del estado de la prima de riesgo sobre el coste de la deuda: antes,
durante y después del COVID.
6. Medir el impacto del estado de la balanza comercial sobre el volumen de emision

de deuda: antes, durante y después del COVID.

La evolucién de estos factores y su interaccion con la emision de instrumentos de deuda
espafoles ayudaran a interpretar el cambio de situacion al que se enfrenta la deuda

espafiola en un momento critico para las finanzas publicas del Estado.

1.3. Hipdtesis de investigacion

El transcurso del COVID-19 ha generado cambios significativos en los factores que

afectan a la deuda publica espafiola.

Se analizaré la relacion de los principales elementos —ciclos econdmicos, politica fiscal,
efectos de la crisis, cambios en el PIB, tipos de interés y estado de la balanza comercial—
con la evolucién del volumen de emision y los tipos de interés asociados a la deuda

publica espafiola durante los ultimos afios.

También se examinara el desarrollo de estos factores en los afios que rodean al estallido
de la pandemia (2015-2022) para comprobar si es cierto que el impacto de la crisis del
coronavirus en los mismos ha sido un factor determinante en la evolucién de la deuda

espafola durante este periodo.

1.4. Metodologia

El presente analisis se compone de dos partes principales. En primer lugar, se realiza una
orientacion tedrica en la que se exponen las cuestiones mas basicas sobre la deuda publica,

en concreto, la espafiola.

Esta base servira para el anélisis posterior de los factores elegidos que més tienen que ver
con lamisma segun la literatura. En esa segunda parte, se expondra cada factor de manera
tedrica para proceder a explicar la relacién existente entre cada uno de ellos y el centro

de la investigacion.



Por altimo, se procedera a revisar la evolucion de cada uno de los elementos en un andlisis
situado en el marco del “antes, durante y después” de la crisis pandémica de 2020 con el
objetivo de identificar el efecto que ha tenido esta crisis en cada factor. Asi como el
impacto subyacente de estos en el volumen de emision y los tipos de interés deuda publica

espafola.

2. Marco Tedrico

2.1. Concepto de deuda y déficit publicos

2.1.1. Déficit pablico

Para comprender el concepto de deuda, es necesario primero una introduccion a la nocién
de déficit pablico. El déficit es el estado en el que se encuentran las finanzas pablicas de
un estado cuando el gasto publico supera lo acumulado mediante los ingresos publicos.
Generalmente, se expresa en porcentaje sobre el producto interior bruto (Chelliah, 1973).
En términos empresariales, la existencia de déficit se traduciria en una cuenta de

resultados con un margen neto negativo.

Figura 1.
Evolucion del déficit espafiol en % del PIB (2003-2022).
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En la Figura 1 se puede apreciar la evolucion del déficit pablico en Espafia a lo largo de
los ultimo 20 afios. En 2022, Esparia acabo el afio con nivel de déficit en porcentaje del
producto interior bruto del 4,8%. La coyuntura la marcé el 2020, debido a la crisis del
coronavirus. El final de ese afio se considerd desastroso en términos de finanzas publicas,
con un nivel de déficit del 10,09% del PIB. Esto se debid al freno de gran parte de las
actividades econdmicas durante parte de ese afio y la caida en picado del empleo. Las
consecuencias de esto se reflejaron en una disminucion drastica de los ingresos por parte
del Estado y una necesidad de aumento del gasto publico en politica social, como los

subsidios de desempleo (Sanz-Sanz & Romero, 2020).

La evolucion del déficit pablico previa a esta fecha venia siendo relativamente estable,
manteniéndose entre el 5% y 2,9% del PIB, datos presentados en la Figura 1, en clave de
recuperacion de la crisis financiera de 2008, que se vio seguida precisamente por la crisis

de deuda soberana que atravesd Europa entre 2010 y 2012.

2.1.2. Deuda publica

Los conceptos de deuda y déficit no deben confundirse, pues la deuda se trata de una
variable absoluta, mientras que el déficit habla de una variable relativa que toma como

una de sus bases el nivel de gasto publico, que no de deuda.

El Diccionario de la Real Academia Espanola define deuda como la “Obligacion que
alguien tiene de pagar satisfacer o reintegrar a otra persona algo, por lo comun dinero”.
En la misma entrada, introduce términos como los de deuda publica, deuda exterior,
interior o consolidada (RAE, 2023).

La deuda publica, deuda soberana o deuda nacional hace referencia pues, al dinero que
los gobiernos de los paises piden prestado a terceros mediante unos instrumentos
determinados con el fin de financiar aquellas inversiones y proyectos que considere
pertinentes o el déficit generado durante los afios anteriores. Es el propio Boletin Oficial
del Estado el que otorga una definicién valida para el enfoque de la deuda desde el punto

de vista de la legalidad:
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“La Deuda del Estado es el conjunto de capitales tomados a préstamo por el Estado
mediante emision publica, concertacion de operaciones de crédito, subrogacién en la
posicion deudora de un tercero o, en general, mediante cualquier otra operacion
financiera del Estado, con destino a financiar los gastos del Estado o a constituir
posiciones activas de tesoreria.”

(BOE, 2019)

Por ultimo, desde el punto de vista académico, existen numerosas interpretaciones de lo
que es la deuda soberana. Zaneta Karazijiené hace referencia a diferentes maneras que

existen de definir este concepto segun cada autor.

“Deuda publica — Suma de todos los préstamos emitidos y no cubiertos por el Estado con
unos intereses acumulados que deben ser pagados en un plazo fijo o antes de la fecha
limite” (LeviSauskaité & Raskys, 2003). “Deuda publica — Deuda a cualquier nivel del
gobierno” (Baumilien¢ et al., 2005). “Deuda publica — Déficit presupuestario financiero
del gobierno proveniente de los préstamos del mercado de bonos y de las acumulaciones
de préstamos gubernamentales de afios pasados” (Mankiw & Taylor, 2006). “Deuda
publica — Deuda corriente que el gobierno ha acumulado a cuenta de déficits anteriores”
(Blanchard, 2007). “Deuda publica — Suma de los préstamos no reembolsables e intereses
impagados por las administraciones publicas, ademas de otros pasivos financieros que el
Estado ha contraido con sus acreedores” (Stuopyté, & Guzavicius, 2008). “Deuda publica
— Suma de los titulos de deuda del Estado, destinada a financiar una falta temporal de
fondos en el presupuesto estatal” (Barro, 2008). “La deuda publica son relaciones de
crédito especificas, que surgen entre las entidades, los residentes y el Estado”
(Buskevicitte, 2008). “Deuda publica — Cantidad total de los déficits presupuestarios
impagados por el Estado” (Davulis, 2009).

La Figura 2 refleja el volumen de deuda del Estado espafiol. EI volumen total emitido
supera el billon de euros a partir de 2014. Es notable también que la pendiente incrementa
tanto durante la crisis financiera de 2008 y la de la deuda de 2010-2012, como durante la
reciente crisis del coronavirus a partir de 2020. Asi, se cerré el afio 2022 con un nivel de

deuda que superaba el billén y medio de euros.
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Figura 2.

Deuda total espafiola en Millones de €.

1.600.000
1.502.543

1.400.000

1.208.861
1.200.000

1.145.050
1.183.412

1.084.846
1.113.661

1.000.000

800.000
743.043

600.000

380.888 392,132
400000 84145

382.775 393.479 384.662

200.000

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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La deuda soberana se lanza al mercado en forma de valores de formas distintas. Las
principales son las letras del Tesoro, bonos del Estado y obligaciones del Estado. Estos
son lanzados al mercado primario y comprados por inversores privados y publicos que
tienen en por objetivo generalmente sacar un rendimiento econdmico a medio o largo

plazo.

Como se ha definido previamente, la deuda es emitida por el gobierno con el objetivo de
financiar el déficit de los afios anteriores, asi como con el de realizar inversiones publicas.
Los objetivos de la inversion que realiza el gobierno abarcan un rango muy diverso y

vienen marcados en los Presupuestos Generales del Estado.

Incluyen desde gasto publico en infraestructura, sanidad, defensa, programas sociales,
prestaciones al desempleo o cobertura de déficits presupuestarios. En cualquier caso, esta
inversion se cubre parcialmente por la recaudacion fiscal y lo restante mediante lo
recaudado gracias a los instrumentos de deuda colocados en los mercados financieros
internacionales (Ministerio de Hacienda y Funcion Publica, 2023). Este es el efecto

positivo de la deuda en el crecimiento econdmico de un pais a medio plazo.
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Sin embargo, el aumento de la deuda pablica hasta el exceso se convierte en un problema
y puede, en Ultima instancia, llevar a una crisis financiera y a una disminucion en la
confianza de los inversores en la capacidad del gobierno para gestionar las finanzas
publicas. Esto conllevaria unos efectos muy negativos en términos de repago de deuda en
el futuro, debido al impacto que tendria en la facilidad de disposicion del capital de
inversion, tanto en futuras emisiones de deuda como en los tipos de interés de la deuda
ya emitida. Este desincentivo a la inversion trae consigo una menor productividad. Por
otra parte, encontramos un menor crecimiento econémico y a un deterioro de la solvencia
(Elmendorf & Mankiw, 1999).

Los cambios en las tasas de interés de los bonos gubernamentales tienen un impacto muy
grande debido a la fijacién de la estabilidad de la economia nacional como punto de
referencia para otro tipo de inversiones tales como las tasas de interés de otros préstamos
privados, como los préstamos hipotecarios y los préstamos empresariales. Por otra parte,
la tasa de cambio de la moneda nacional puede verse afectada, ya que los bonos del
gobierno son generalmente comprados y vendidos en funcién de la fortaleza o debilidad

de la economia nacional (Marco Pefias, 2014).

Otro de los peligros que se presentan a la hora de estudiar la deuda es la deuda exterior.
Se trata. de aquella que se contrae con otros paises en moneda extranjera, lo que afiade al
riesgo de crédito un afiadido de riesgo de tipos de cambio. En este campo, Espafia esta
relativamente mas segura debido a su inclusién en la Eurozona y el respaldo con el que

cuenta por parte del Banco Central Europeo (Martner Fanta & Tromben, 2004).

Por lo tanto, la gestion de la deuda soberana es una tarea importante para los gobiernos y
los responsables de la politica econdmica. La estrategia de endeudamiento debe equilibrar
la necesidad de financiar los gastos gubernamentales y mantener la estabilidad financiera,
mientras se minimiza el riesgo de una crisis financiera o una disminucion en la confianza

de los inversionistas.

2.2. Emisién de deuda

El organismo encargado de la gestion de la deuda y las finanzas publicas del estado es el

Tesoro Publico. El Tesoro es un érgano dependiente de la Secretaria General del Tesoro

14



y Financiacion Internacional. Esta responde a la Secretaria de Estado de Economia y
Apoyo a la Empresa, dentro del Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion
Digital (BOE, 2020).

Segun la propia legislacion, se encarga de la gestion de la deuda publica del Estado, tanto
su endeudamiento como de la propia emision. Entre otras funciones, la Direcciéon General
del Tesoro, dentro de la Secretaria General, se encarga también de la regulacién de las
instituciones financieras y la protecciéon de sus usuarios, la gestion de la tesoreria del
Tesoro y la representacion de la Administracion General del Estado en los Comités

Técnicos de la Union Europea.

La gestion de la emision de la deuda se hace de la misma manera para todos los tipos de
deuda. Tanto las letras del Tesoro, como las obligaciones y bonos del Estado se emiten a

través de subasta pablica.

Hay dos fechas mensuales de subasta y emision de letras del Tesoro. Las subastas de
letras a 6 y 12 meses son lanzadas el primer martes del mes, mientras que las letrasa 3 y
9 meses son lanzadas el segundo martes de cada mes. Se realizan todos los meses. La

fecha de emisién de las letras se fija tres dias después del lanzamiento de la subasta.

De la misma forma, en el caso de la deuda a largo plazo, hay dos fechas de subasta y
emision al mes. En este caso, las subastas se hacen el primer y el tercer jueves de cada

mes, siendo la fijada la fecha de emision cinco dias después (Tesoro, 2023).

2.3.Tipos de deuda publica

El gobierno espafiol puede emitir, por ley, tres tipos de deuda publica segun sus
necesidades de financiacion y las condiciones del mercado financiero (BOE, 2019). Su
clasificacion se da en base al plazo desde la emision. Los inversores pueden elegir entre
estos instrumentos de deuda publica en funcion de sus objetivos de inversion y tolerancia

al riesgo.

En primer lugar, se encuentran los bonos y obligaciones del Estado. Estos son titulos de

deuda soberana emitidos al mercado con un horizonte temporal de medio y largo plazo.
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Se emiten a través de subastas. Los bonos son valores con un vencimiento a dos, tres y
cinco afios. Las obligaciones son a un plazo mayor, de 10, 15, 30 y hasta 50 afios. Son los
instrumentos méas comunes y ofrecen una tasa de interés fija que el inversor va cobrando
periddicamente. Su valor nominal es de 1000 euros, adquiriéndose en sus multiplos (BOE,
2019).

Un ejemplo es el bono de desarrollo. Su objetivo es el de financiar proyectos publicos de
infraestructura, como la construccién de carreteras, tlneles, puentes y edificios
gubernamentales. Estos bonos son emitidos a través de agencias publicas y ofrecen un

pago de intereses periddico al inversor.

Otra manera de emision de deuda son los bonos indexados. El valor del principal de estos
bonos y/o sus intereses estan vinculados a un indice econémico, como la inflacion, las
fluctuaciones en el tipo de cambio de la moneda o el tipo de interés interbancario. Los
inversores utilizan los bonos indexados, por ejemplo, como forma de protegerse contra la
inflacion, ya que el valor de los pagos de intereses y el valor nominal del bono aumentaran
con la inflacion (BOE, 2019).

Por otra parte, se emiten letras del Tesoro. Estas son titulos de deuda a corto plazo, con
vencimientos de un afio 0 menos. Los plazos van de tres, seis nueve o doce meses. La
rentabilidad lograda por inversor de esos periodos es la diferencia entre lo que paga por
ellas al principio y lo le es devuelto llegada la fecha de vencimiento (el nominal solicitado,
en este caso los 1.000 euros). También se emiten a través de subastas mensuales. Al
emitirse al descuento el precio de compra es inferior al valor nominal, a no ser que se den

rentabilidades negativas. (Tesoro Publico, 2023)

En dltima instancia, se encuentran las emisiones en Moneda Extranjera. El destinatario
de estas reside en los inversores institucionales, y en el caso de Espafia, la principal se
hace en yenes japoneses, seguidas por el délar estadounidense y en menor medida de la
libra esterlina y el franco suizo (BOE, 2019).
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2.4. Calificacion de la Deuda

La calificacion de la deuda soberana es la medicion de la probabilidad de que el ente

emisor sea responsable de con las obligaciones contraidas (Cantor & Packer, 1996).

Por el contrario, no se refiere a los réditos o rendimientos como en el caso de una
inversion. El elemento que se evalla es la devolucion del montante adeudado con el tipo
de interés asignado. Este tipo de interés no sélo representa el lance obvio de coste de
oportunidad de estar prestandole dinero a una entidad publica en vez de invertirlo en otros
activos. Se trata también de un valor relacionado con el riesgo que existe de impago
(Rojas, 2008).

Ese riesgo de impago se entiende a traves de la calidad de la deuda. En cualquier préstamo,
el prestamista examina la calidad crediticia del prestatario. Si un prestatario ofrece
muchas garantias de capacidad de pago, el interés cobrado por el prestamista serd muy

bajo, mientras que en caso contrario ocurre al revés (Kaminsky y Schmukler, 2001).

En lo que se refiere a deuda soberana ocurre lo mismo. La evaluacion de la calidad de la
deuda se deja en manos de agencias independientes. Las tres principales son Moody's,
Standard & Poor’s y Fitch.

Estas empresas calificadoras toman en cuenta distintos riesgos para emitir su juicio. El
riesgo econdmico se refiere al analisis de la capacidad de pago de un pais, que implica el
estudio de diversas variables relacionadas con el crecimiento econémico, el producto
interno bruto, la inflacién, la devaluacién, el déficit fiscal y comercial, entre otros
indicadores relevantes. Este analisis permite evaluar la estabilidad y solidez de la
economia de una nacion, asi como su capacidad para hacer frente a sus obligaciones

financieras.

El riesgo politico se considera como un factor cualitativo que abarca consideraciones
politicas y sociales. Este tipo de riesgo implica evaluar la falta de consenso politico y la
falta de compromiso para implementar reformas estructurales necesarias para la

recuperacion economica del pais. Se analizan elementos como la estabilidad politica, la
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gobernabilidad, la corrupcion, los conflictos internos y la capacidad del sistema politico

para tomar decisiones efectivas.

El riesgo social busca medir los conflictos desarrollados en la sociedad. Incluye el respeto
de las leyes, el nivel de precariedad y pobreza, los problemas sociales y la idiosincrasia
de la poblacion. Este tipo de riesgo se centra en evaluar la estabilidad social y la cohesion
de una sociedad, asi como los posibles riesgos derivados de desigualdades
socioecondmicas, tensiones étnicas o religiosas, y otros factores que puedan generar

inestabilidad social.

El riesgo internacional se refiere a las leyes y condiciones en el ambito internacional que
afectan a cada pais. Considera las alianzas comerciales, los principales socios comerciales,
las alianzas politicas y las relaciones con paises vecinos, entre otros factores. Este tipo de
riesgo evallUa el entorno geopolitico en el que opera un pais y cémo los eventos o

decisiones a nivel global pueden afectar su economia y estabilidad politica (Rojas, 2008).

La fortaleza econdmica y fiscal del pais evaluando la salud general de la economia, las
perspectivas de crecimiento, la estabilidad politica y las politicas fiscales y monetarias.
También se analiza la capacidad del pais para pagar sus deudas, tomando en cuenta
factores como la relacion deuda/PIB, la balanza comercial, el nivel de reservas
internacionales y la solvencia del gobierno. Otro factor importante es el historial
crediticio del pais, incluyendo su historial de pagos y su cumplimiento con acuerdos
previos. Las condiciones externas, como las condiciones econémicas globales, la
evolucién de los mercados financieros y el nivel de riesgo geopolitico también pueden
afectar la calificacion si estas afectan al pais. Por ultimo, se analiza la composicion de la
deuda soberana, incluyendo el plazo de vencimiento de los bonos y la tasa de interés
(Standard and Poor's Global, s.f.).

El indice Standard and Poor’s de la calificacion de deuda publica, principal referente, se
basa en tres pilares basicos. En primer lugar, se encuentra la probabilidad de pago. Es la
capacidad y voluntad del deudor de cumplir sus compromisos fiduciarios obligacion de
acuerdo con los términos de estos. En segundo lugar, la naturaleza y las disposiciones de

la obligacion financiera. Por altimo, la proteccion que ofrece y la situacion relativa de la
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obligacion en caso de bancarrota, reorganizacion u otro acuerdo en virtud de las leyes de

quiebra y otras leyes que afectan a los derechos de los acreedores.

En el caso de las obligaciones a largo plazo, los ratings del indice S&P van desde “AAA”
hasta “D”. “AAA” es la evaluacion optima, en la que se considera que el pais emisor tiene
una capacidad extremadamente fuerte para cumplir con sus obligaciones de pago. Esta
seguido por “AA” y “A”. La calificacion “BBB” sugiere que el emisor de deuda exhibe
ciertos parametros de proteccion, pero que, en caso de circunstancias econdémicas
adversas, la capacidad de pago se veria truncada. Le siguen las calificaciones “BB”, “B”,
“CCC”, “CC”y “C”.

Se estima que estas poseen caracteristicas especulativas notables. La clasificacion “BB”
representa el nivel mas bajo de especulacion, mientras que la clasificacion “C” representa
el nivel mas alto. Aunque es probable que estas obligaciones cuenten con algunas
caracteristicas de calidad y proteccion, estas podrian ser anuladas por considerables

incertidumbres o0 una exposicion significativa a condiciones adversas.

Por ultimo, una obligacion que recibe una calificacion de “D” se encuentra en
incumplimiento o ha fallado en cumplir una promesa asumida. Esta calificacion también
se utiliza cuando se presenta una solicitud de quiebra o se toma una medida similar, y

cuando el incumplimiento de una obligacion es practicamente seguro.

Para las emisiones de deuda a corto plazo, se utiliza una escala con criterios parecidos.
La escala califica la deuda a corto entre “A-17, “A-2”, “A-3”, “B”, “C” y hasta “D”. “A-
1” implica que la obligacion recibe la calificacion mas alta por parte de S&P Global
Ratings. El deudor tiene una fuerte capacidad para cumplir con sus compromisos
financieros. Algunas obligaciones dentro de esta categoria se designan con un signo mas
(+), lo que indica una capacidad extremadamente fuerte del deudor para cumplir con sus

compromisos financieros.

La calificacion “A-2” implica que existe algo mas de susceptibilidad a los efectos
adversos de cambios en las circunstancias y condiciones economicas. Sin embargo, la
capacidad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacién

es satisfactoria.
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Las obligaciones a corto calificadas como “A-3” presentan parametros de proteccion
adecuados. Sin embargo, es mas probable que unas condiciones econdmicas adversas 0

debiliten la capacidad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros.

La calificacion “B” considera que las obligaciones son vulnerables y tienen caracteristicas
especulativas significativas. ElI deudor esta considerado capaz de cumplir con sus
compromisos financieros en la actualidad, pero enfrenta importantes incertidumbres en
curso que podrian resultar en una capacidad insuficiente para hacer frente a sus

compromisos financieros.

Una calificacion “C” implica riesgo de impago. Que el deudor pueda cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion depende de unas condiciones empresariales,

financieras y econdmicas favorables.

Las obligaciones a corto plazo con calificaciéon “D” implican que existe mora o
incumplimiento de una promesa asumida. También se asigna cuando una obligacion es

objeto de una reestructuracion de deuda en dificultades (Ratings, S. P. G., 2016).

Segun este indice, la deuda publica espafiola tiene una calificacion relativa desigual en el
corto y en el largo plazo. La deuda espafiola a corto plazo obtuvo en marzo de 2022 una
calificacion “A-17, lo que hace que Espaiia sea considerada como un valor seguro y fuerte
a la hora de pagar sus obligaciones en un plazo corto. Por otra parte, la deuda a largo
plazo se califico como “A”. El efecto de esta calificacion se transforma en una mayor
desconfianza por parte de los inversores, por lo que el Tesoro deberd mantener unos tipos

de interés mas altos que otros paises con una mejor calificacion.

La deuda de los Estados Unidos recibird una calificacion excepcionalmente alta debido a
varios factores significativos. Entre ellos se incluye su posicion como la economia mas
grande del mundo, su estatus como emisor de la moneda de reserva global, el ddlar, y su
histdrico impecable de cumplimiento de pagos. Estos elementos combinados respaldan la
estabilidad del pais, otorgandole una calificacion muy solida. Por otra parte, la
composicion de la deuda de este pais es ampliamente variada, o que minimiza riesgos

diversificando plazos y tipos abriéndole la puerta a refinanciaciones.
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En contraste, en un pais como Angola, la calificacion de su deuda serd mucho mas baja
debido a los numerosos problemas a los que se enfrenta. Entre ellos esta su alto nivel de
inflacion y devaluacion de la moneda, el kuanza; su alto nivel de deuda en relacion con
su PIB, su incapacidad de atraer inversion extranjera debido a sus problemas de

corrupcion o la inestabilidad politica en toda la region (Lazanyuk & Diu, 2022).

2.5. Coste de la deuda

El coste de la deuda es el tipo de interés asociado a los instrumentos de deuda emitidos
por el Tesoro. Cada instrumento de deuda lleva asociado un tipo de interés que sera
pagado junto con la devolucion del principal en su respectiva fecha de vencimiento o

repartidos con los cupones en caso de tenerlos.

En el caso de las letras del Tesoro, las ultimas subastas reflejaron unos tipos parecidos.
En la acontecida el dia 9 de mayo para letras de 6 y 12 meses, los tipos medios respectivos
fueron del 3,129% y 3,226%; mientras que, en la subasta del 16 de mayo para letras a 3

y 9 meses, los tipos medios se situaron en 3,061% y 3,212% respectivamente.

La Gltima subasta del 1 de junio para bonos del Estado acaecida el dia 1 de junio de 2023

reflejé unos tipos para los bonos a 3y a 5 afios de 3,049% y 3,076% respectivamente.

Generalmente, el que se usa de referencia a la hora de realizar estudios sobre la deuda es
el de las obligaciones del Estado a 10 afios. En la tltima subasta con fecha 20 de abril de
2023, el tipo de interés medio de las Obligaciones a 10 afios emitidas por el Tesoro
publico, el tipo de interés medio fue del 3,509%. Estos tipos difieren para las
Obligaciones a 15, 30y 50 afios, con tipos del 3,991%, 3,778% Yy 2,851% respectivamente
(Tesoro Publico, 2023).

El coste de la deuda es un reflejo de la confianza de los mercados financieros en el emisor
de la deuda. Como en cualquier inversion, en el caso de los instrumentos de deuda
soberana, una alta rentabilidad viene marcada por un alto riesgo. Tomando como
referencia el bono aleman a 10 afios, con un tipo de interés de 2,3%, el tipo asociado a las

obligaciones espafiolas se muestra relativamente alto como reflejo de la inseguridad que
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estd generando la trayectoria llevada por la economia espafiola hasta ahora. Tras varios
avisos sobre el déficit y la incontrolable subida de la ratio deuda/PIB por parte del Banco
Central Europeo, la confianza de los mercados internacionales en la deuda espafiola esta

cayendo (Bloomberg, 2023).

Como consecuencia de este hecho, los tipos a los que Espafia deberéd emitir deuda seran
mucho mayores en aras de que esta sea atractiva en el mercado primario. De esta manera,

debera hacer frente al repago de una cantidad mayor en el futuro.

2.6.El modelo de emision de deuda al estilo Estafa Ponzi

Una estafa Ponzi es un esquema fraudulento de inversion en el que los estafadores
prometen a los inversores un retorno de inversién muy alto en un periodo de tiempo muy
reducido. El primer caso destacable es el de Carlo Ponzi en Estados Unidos, quien fue el
que le dio nombre (Frankel, 2012).

Lo que el estafador hace en realidad es utilizar el dinero de los nuevos inversores para
pagar a los inversores anteriores, en lugar de invertirlo en algo real o legitimo. Este
esquema continda hasta que se hace insostenible y no hay suficiente dinero de nuevos
inversores para pagar a los antiguos. En ese momento, la estafa se desmorona y los

inversores pierden todo su dinero (Wilkins et al., 2012).

Un estudio de Tomasz Uryszek habla de la aplicabilidad del modelo Ponzi a la

sostenibilidad fiscal de los gobiernos del Grupo de Visegrado.

A pesar de que la emision de deuda publica es una forma legitima de que los gobiernos
recauden fondos para financiar proyectos y gastos del gobierno, mientras que un esquema
Ponzi es una forma ilegal y fraudulenta de hacer dinero engafiando a los inversores, es
posible que algunos gobiernos emitan demasiada deuda publica con el fin de financiar
gastos insostenibles y, en Gltima instancia, llevar a una situacion en la que el gobierno no
puede cumplir con sus obligaciones financieras. En este caso, se podria hacer una
analogia entre el esquema Ponzi y la emision excesiva de deuda publica, ya que ambos

dependen de una estructura insostenible de financiacion. (Uryszek, 2018)
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Al poderse pagar de vuelta y no prometerse altos rendimientos, no se cumplen las
condiciones de un esquema Ponzi. No obstante, sus similitudes residen en la manera de
hacer frente al repago del montante de una deuda es mediante la emision de mas deuda.
De esta manera, esta estrategia de refinanciacion se podria seguir repitiendo de manera

infinita.

3. Definicion de factores que afectan a la deuda publica

En este bloque analizaremos aquellos factores que mas tienen que ver con el hecho de
que un gobierno, en el caso de este estudio el espafiol, tenga que incrementar el volumen
de emision de deuda al mercado para asegurar la cobertura del déficit, asi como el
crecimiento econdémico del pais; segin un estudio de Francisco Bastida, Bernardino

Benito y Maria Dolores Guillamén y otro de Mubariz Mammadli.

3.1. Ciclos econdmicos

Los ciclos econdémicos hacen referencia a las fluctuaciones periddicas de la actividad
econdmica en la economia de un pais. Incluyen los aumentos y las disminuciones de la
produccién, el empleo y la renta en una economia determinada. Estos ciclos son
inevitables en cualquier economia y se han observado a lo largo de la historia en todos

los paises.

Se dividen en cuatro etapas; expansion, auge, recesion y depresion. Durante el periodo
expansivo, la economia crece y aumentan la produccion, el empleo y los ingresos. En el
periodo de auge, la economia ha alcanzado su punto maximo y se encuentra en la cuspide
de su nivel de actividad. Durante una recesion, la economia sufre y la produccion, el
empleo y los ingresos caen. Por ultimo, en la depresion, la economia esta en una fase
prolongada de declive econémico, con altas tasas de desempleo y una produccion y

demanda muy baja.

Los ciclos econdmicos estan influenciados por una variedad de factores, incluyendo
cambios en las politicas monetarias y fiscales, cambios en la tecnologia y en las

innovaciones, fluctuaciones en los precios de las materias primas, y otros factores
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externos, como las guerras o las crisis financieras internacionales. Los economistas y los
responsables de la politica econdmica a menudo tratan de prever y gestionar estos ciclos
para minimizar sus impactos negativos y promover el crecimiento econémico sostenible.
(de Lucas et al., 2011)

Figura 3.

Representacion grafica de los ciclos econémicos.
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Auge Auge

Depresion Depresion
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3.2.Politica fiscal

La politica fiscal adoptada por el gobierno segun el ciclo econémico en el que se
encuentre la economia del pais tiene su impacto correspondiente en la emisién de deuda

soberana.

Los estabilizadores automaticos son unos mecanismos a partir de los cuales se va
produciendo, en funcién del ciclo econdmico, un impacto en el déficit publico al margen
de las decisiones de politica que tomen los gobiernos. Sin que haya cambio de politica

econdmica, el ciclo econdmico repercute en la evolucién de la deuda.
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En la fase alcista del ciclo, automaticamente en funcion de que la economia crece
(expansidn, ingresos, empleo, menos desempleo, etc.) se genera un incremento de los
ingresos publicos y una reduccion del gasto. Todo esto, manteniendo el mismo patrén de
politica econdmica, se traduce en una mejora de las cuentas publicas y, por ende, en una

rebaja de la necesidad de emitir deuda para financiar el déficit publico.

En fase de crisis, sin que se redireccione la politica econdmica; los ingresos se ven
disminuidos, por lo que la recaudacion fiscal es menor y el gasto publico aumenta. Por
tanto, el Estado tendr& que recurrir, a priori a una emision mayor de deuda para poder
hacer frente a ese incremento en el gasto publico mientras se produce una disminucién en

los ingresos publicos (Castafieda, 2020).

Las politicas prociclicas son aquellas politicas que tienden a potenciar el signo del ciclo.
El gobierno ejecuta politicas expansivas para reforzar el efecto positivo en la economia.
El Banco Mundial la categoriza como la menos recomendable debido a que en épocas de
recesion, esta se recrudece, mientras que en épocas de abundancia se refuerza el
crecimiento a costa del crecimiento futuro. Al no existir ahorro por parte del Estado en
las épocas de bonanza, el déficit publico incrementa méas rapidamente debido a la
necesidad de la intervencion estatal en politica social para paliar con los efectos de la
crisis. El resultado acaba siendo una emision de deuda mas fuerte de lo que seria en

condiciones normales con el objetivo de cubrir ese déficit.

Por el contrario, las politicas contra ciclicas tienen por meta el contrarrestar el signo del
ciclo. Se adoptan principalmente cuando la economia se encuentra en recesion, llevando
a cabo politicas expansivas para tratar de revertir los efectos de la crisis. EI Estado debe
acudir a la deuda para poder hacer frente a un gasto publico més grande que tiene por
objetivo el de estimular a los principales agentes econémicos como son el empleo, la

produccion y el propio consumo (Ramirez Cedillo & Lopez-Herrera, 2019).
El Banco Mundial recomienda esta Gltima por encima de las politicas prociclicas ya que

fomentan un crecimiento sostenible y tienen un efecto amortiguador de la recesion (Banco
Mundial, 2017).
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3.3. Efectos de la crisis

La crisis econdmica puede tener un impacto significativo en varios aspectos de la
economia de un pais, entre ellos el mercado laboral y el sistema de pensiones. Estos

efectos, a su vez, hacen mella en la evolucion de la deuda publica de un pais.

El aumento del desempleo genera un incremento del gasto publico y niveles inferiores de
ingresos fiscales para contrarrestar sus efectos negativos Por su parte, las dificultades
financieras asociadas con las pensiones requieren también de financiacion publica. Estos
factores influyen en el nivel y la evolucién de la deuda soberana debido a la conexion que

tienen con el crecimiento del déficit publico.

3.3.1. Desempleo

El desempleo es uno de los problemas mas graves y recurrentes a los que se ha tenido que
enfrentar Espafa desde la llegada de la democracia. El trato de este factor ha sido objeto
de numerosos estudios y centro de politicas econdmicas durante los distintos gobiernos

desde el altimo cuarto del Siglo XX hasta nuestros dias.

Desde la llegada de la democracia en Espafia a finales de la década de 1970, el desempleo
ha sido uno de los desafios econdmicos méas persistentes y preocupantes para el pais. A
lo largo de las ultimas décadas, Espafia ha experimentado fluctuaciones significativas en
las tasas de desocupacion, con periodos de altas cifras de desempleo que han impactado

profundamente tanto en la economia como en la sociedad espafiola en su conjunto.

El desempleo, entendido como la falta de trabajo remunerado para aquellos que buscan
empleo activamente, no solo tiene implicaciones econémicas sino también sociales. La
falta de empleo estable y adecuadamente remunerado afecta negativamente la calidad de
vida de los individuos, asi como la cohesion social y la estabilidad econdmica del pais.
Ademas, el desempleo prolongado puede tener efectos duraderos en la trayectoria laboral
y en el bienestar general de las personas, asi como en la desigualdad y la exclusion social.
En este contexto, la relacion entre el desempleo en Espafia y la deuda pablica ha sido

objeto de analisis y debate. La deuda publica ha desempefiado un papel crucial en la
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gestion de la crisis econdmica y en los esfuerzos por reactivar el mercado laboral
(Aparicio, 2006).

Durante las Gltimas décadas, Espafia ha enfrentado varios episodios de crisis econémica,
incluida la crisis financiera global de 2008 y la crisis de la deuda soberana de la Eurozona.
Estas crisis han tenido un impacto significativo en el desempleo, a medida que las
empresas reducian su personal y la demanda de trabajo disminuia. En este sentido, la
deuda publica ha influido en el desempleo a través de diferentes mecanismos, como las
politicas de austeridad fiscal implementadas para reducir el déficit publico y estabilizar

las finanzas del pais (Argandofia, 1999).

En esta parte de la investigacion, se explora la relacién entre el desempleo en Espafia y la
deuda publica, mostrando como estos dos factores se han influenciado mutuamente a lo

largo de los ultimos 15 afios.

Las politicas publicas adoptadas como medio para paliar con el desempleo traen consigo
un incremento en el gasto publico como se ha mencionado anteriormente. Durante los
periodos de crisis, con un nivel de empleo mas bajo, la recaudacion por impuestos baja,
por lo que buena parte de los ingresos del Estado también disminuyen. Especialmente en
estos periodos de crisis econdmica, la subida del gasto publico en politicas sociales tiene
como efecto una profundizacion en el déficit presupuestario. Esta reaccion en cadena
acaba por ser financiada mediante la emision de instrumentos de deuda soberana, tal como

se viene explicando a lo largo del estudio.

Para explicar esto, Pedro Schwartz escribié en 2013 sobre la relacion del mantenimiento
del estado de bienestar con la crisis de deuda espafiola. En este analisis, se definen los
cuatro pilares del estado de bienestar espafiol, siendo estos la sanidad, la educacion, las
pensiones y las prestaciones por desempleo. Con la disminucion del ndmero de
contribuyentes, las arcas publicas deben hacer frente a un mayor gasto en este tipo de

prestaciones con un nivel de ingresos inferior, como se ha mencionado previamente.

Por otra parte, el mantenimiento del estado de bienestar esta visto como una parte esencial

de la politica actual. La salvacion de estos beneficios sociales debe primar sobre cualquier
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otro elemento de la vida politica, concibiendo el sistema en ocasiones como insostenible
(Schwartz, 2013).

3.3.1.1. Impacto del estado del desempleo sobre el volumen de emision de deuda: antes,
durante y después del COVID

El nivel de desempleo en Espafia ha estado directamente ligado a las prestaciones por
desempleo, que a su vez han tenido impacto en el déficit y en la deuda. Con el objetivo
de comprobar hasta qué punto estan ligadas estas dos variables, se han tomado los datos
del valor absoluto tanto del nivel de desempleo como del nivel de deuda emitido en el
periodo 2007-2022, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Expansion. La Figura 4
muestra la relacién que existe entre la variacién interanual de parados y la variacién
interanual del nivel de deuda. Es evidente la dependencia de una variable de la otra,
siguiendo la variacién en el nivel de deuda casi con exactitud el patrén marcado por la

variacion interanual en el nivel de desempleo.

Figura 4.
Relacion Desempleo-Deuda en Esparia (2007-2022).
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Como se puede apreciar en la Figura 4, el nivel de desempleo se mantuvo en una situacién
de decrecimiento constante entre 2015 y 2019, lo que contribuy6 a una estabilizacién del

crecimiento del nivel de deuda de entre el 1,20 % y el 3,35% interanual (ver Anexo 1).

Con la llegada de la pandemia en el afio 2020, el indicador de variacion interanual de
emision de deuda puablica se multiplico por 8, llegando al 10,01% del 2019 al 2020
después de un 1,20% de variacion entre el 2018 y el 2019. La interrupcion de las
actividades econdmicas y las dificultades sufridas por el tejido empresarial durante la
pandemia supuso un fuerte incremento en el nimero de desempleados en Espafia. A pesar
de que se tomaron medidas como los conocidos Expedientes de Regulacion Temporal de
Empleo (ERTE), el nivel de desempleo crecio casi un 9% después de seis periodos
consecutivos de descenso (ver Anexos | y V). Esto tuvo un impacto en el nivel de
prestaciones sociales otorgadas y consecuentemente en el déficit y en la emision de deuda
(Lozano et al., 2020).

Transcurrido el peor afio de la crisis sanitaria, el afio 2021 vio incrementado el nivel de
deuda, pero en esta ocasion de manera méas suavizada en términos relativos gracias a la
reactivacion de la economia. Con esto, la tasa de variacion de nimero de desempleados
volvid a términos negativos para 2021 y 2022. A consecuencia de este hecho, la tasa de
variacién interanual de deuda, aunque siguiendo positiva, cay6 a un 6,05% para el afio

2021y al 5,28% de incremento para 2022 frente a los datos del afio previo (ver Anexo ).

3.3.2. Pensiones

El propio estudio de Schwartz incluye las pensiones dentro de los cuatro pilares del estado

de bienestar. El caso espafiol no se muestra diferente en este sentido.

El sistema espafiol de pensiones ha sido un pilar fundamental del bienestar social y
economico a lo largo del siglo XXy hasta la actualidad. Desde sus primeros pasos hasta
su consolidacion en la época democratica, ha experimentado importantes
transformaciones y desafios, en gran medida relacionados con la sostenibilidad financiera

y la relacion con la deuda pablica (Schwartz, 2013).
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A medida que Espafia ha enfrentado cambios demograficos y econémicos, el sistema de
pensiones se ha enfrentado a presiones significativas. El envejecimiento de la poblacion,
el aumento de la esperanza de vida y las fluctuaciones econdmicas han planteado
interrogantes sobre la capacidad del sistema para mantener el nivel de las prestaciones y
garantizar la seguridad financiera de los jubilados. Estas cuestiones se han visto agravadas

por el contexto de la crisis y su agravio en el déficit presupuestario. (Crespo, 2010).

La relacion entre el sistema de pensiones y la deuda publica se manifiesta en varios
aspectos. Por un lado, el incremento en los costes de las pensiones ha generado un
incremento en la presion fiscal y la necesidad de que el aumento del déficit generado por
estos costes sea financiado a través de la emision de deuda publica. Por otro lado, las
reformas del sistema de pensiones, impulsadas en parte por la necesidad de garantizar su
sostenibilidad financiera, han sido influenciadas por consideraciones relacionadas con la

deuda publica y la estabilidad econémica del pais.

En este caso, se explora la evolucion del sistema de pensiones en Espafia desde comienzos
del siglo XX, analizando la relacién existente entre el gasto publico invertido en el
sistema de pensiones y la evolucion de la deuda. Se examinara la relacion entre el sistema
de pensiones y la deuda publica, investigando cémo la gestion de la deuda ha afectado la

sostenibilidad y la financiacion del sistema.

En dltima instancia, la gestion del sistema de pensiones es otro tipo méas de administracion
financiera dentro de las cuentas publicas de un pais. Este puede tener un impacto
significativo en la deuda publica de un pais. Varios factores influyen en esta relacion,
incluyendo el mencionado envejecimiento de la poblacion, y la forma en que se financia

el sistema de pensiones.

En primer lugar, el envejecimiento de la poblacion y el aumento de la esperanza de vida
representan desafios para la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. A medida
que la proporcidn de personas mayores aumenta en comparacion con la poblacion en edad
de trabajar, el gasto en pensiones tiende a aumentar. Esto puede generar presiones sobre
las finanzas publicas, ya que los ingresos fiscales pueden no ser suficientes para cubrir

los gastos crecientes. Como resultado, los gobiernos pueden verse obligados a recurrir a
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la deuda publica para financiar los pagos de pensiones y mantener el sistema en
funcionamiento (Alda et al. 2018).

Ademas, la forma en que se financia el sistema de pensiones también puede tener
implicaciones para la deuda publica. En el caso del Espafia, el sistema de pensiones esta
financiado por las contribuciones de los trabajadores y empleadores, que se destinan a un
fondo de reserva especifico. Sin embargo, desde la crisis de 2010, existen menos de dos
contribuyentes por cobrador de pension, por lo que no se llega al minimo requerido para
financiar las pensiones (Schwartz, 2013). Al no ser suficientes los ingresos del fondo para
cubrir estas prestaciones, el gobierno debe recurrir a la deuda para financiar la diferencia,

contribuyendo al aumento de la deuda gubernamental (Gorospe, 2013).

Asimismo, los cambios en las politicas de pensiones pueden afectar la deuda publica. En
momentos de dificultades econdmicas o para garantizar la sostenibilidad del sistema, los
gobiernos pueden implementar reformas que reduzcan los beneficios de jubilacion o
aumenten la edad de jubilacion. Estas medidas pueden ayudar a controlar los costes del
sistema de pensiones, pero también pueden generar tensiones sociales y politicas. Ademas,
si los cambios en las politicas de pensiones no son suficientes para abordar los desafios
financieros a largo plazo, el gobierno puede verse nuevamente obligado a financiar las

deficiencias mediante la emision de deuda publica. (Garcia & Sanchez, 2019).

Existe otro estudio por Trang Hoang (2023) que relaciona directamente las reformas en
los sistemas publicos de pensiones con la mejora de la calificacion de la deuda soberana.
Se explica que, si bien es cierto que la reforma del sistema de pensiones no es la panacea
para todos los problemas de infrafinanciacion de pensiones para un pais, si que existe un
impacto positivo en el rating de la deuda publica. Mediante la reafirmacion de lo expuesto
anteriormente en este estudio, Hoang asegura que el buen manejo de las pensiones es un
elemento clave tanto para el nivel de deuda como para la calificacion de la misma. Esto
es relevante ya que, a mejor calificacion, menor serd el coste del endeudamiento nacional,

lo que facilitara el cumplimiento de esta responsabilidad financiera en el futuro.

Hoang se centra en analizar la relacion entre las reformas de pensiones y la calificacion
crediticia de los gobiernos estatales. En él afirma que, en los Gltimos afios, las pensiones

publicas, y en particular su impacto en la sostenibilidad fiscal de los estados, han sido
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objeto de creciente escrutinio tanto en los medios de comunicacién como entre el pablico
en general. En este contexto, muchos gobiernos estatales han adoptado reformas de
pensiones con el objetivo de reducir las futuras obligaciones, aumentar los activos de los

fondos de pensiones y mejorar los niveles de financiacién de las mismas.

Los resultados obtenidos varian en funcion de las especificaciones utilizadas en el andlisis,
pero se observan algunos resultados claros. En primer lugar, se sugiere que la adopcion
de reformas de pensiones en si misma no tiene un impacto estadisticamente significativo
en las calificaciones crediticias. Sin embargo, la intensidad y la naturaleza de las reformas

son factores determinantes.

Ademas, los resultados de las especificaciones ampliadas indican que el impacto de la
reforma de pensiones en la evaluacion de la calificacion crediticia difiere segun las
condiciones financieras del gobierno estatal. En casos donde los gobiernos emisores
tienen mayor capacidad financiera, como un superavit presupuestario 0 reservas
operativas, es posible que las reformas de pensiones no reciban mucha atencién en el
proceso de evaluacion crediticia, ya que se asume que tienen mayor capacidad de
endeudamiento. Pese a todo, el impacto de las reformas de pensiones en la calificacion
crediticia estatal se fortalece a medida que aumenta la deuda gubernamental,

especialmente la deuda no garantizada (Hoang, 2023).

3.3.2.1. Impacto del estado de las pensiones sobre el volumen de emision de deuda: antes,
durante y después del COVID

Como muestra la Figura 5, la relacion entre las tasas de variacion interanual de estas dos

variables se hace mas visible a partir del afio 2015, con un coeficiente de correlacién de
0,89.
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Figura 5.
Relacion Pensiones-Deuda en Espafia (2003-2022).
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Grafico de elaboracion propia. Fuente: EpData (Ministerio de Hacienda)

El camino seguido por la variacion de la emision de deuda publica espafiola ha ido
visiblemente de la mano de la variacién del gasto presupuestado en pensiones durante los
altimos afios. Como se ha mencionado previamente, las pensiones son un pilar
fundamental del estado de bienestar, y el propio sistema publico de pensiones constituye,
afio tras afio, uno de los componentes de mas peso en los Presupuestos Generales del
Estado (de la Fuente et al., 2020).

A la llegada de la crisis del coronavirus en 2020 se sumé un repunte del presupuesto
asignado al sistema de pensiones con respecto al afio anterior. El incremento en mas de
un 9% de los fondos asignados a las pensiones se acercd mucho al incremento del 10,01%
del volumen de deuda emitida por el gobierno espafiol. El crecimiento del déficit por la
cantidad de ayudas necesarias, tanto en materia de pensiones como en otros dmbitos, se
sumo a la subida presupuestaria de las pensiones, provocando la abrupta subida de
cantidad de deuda emitida (Grata & Jaroszyk, 2022).

A partir de 2021, con las cifras de defunciones sobre la mesa, el crecimiento
presupuestado para las pensiones se estabilizé entre el 3% y el 4% (ver Anexo VI). Las

tasas de mortalidad entre las personas en edad de recibir pensiones fueron las més
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afectadas por la pandemia, lo que ayudd a que los ajustes en las pensiones se diesen de

manera mas controlada (Gutiérrez et al., 2022).

3.4.Crecimiento del PIB

El producto interior bruto es el indicador de la produccion total de riqueza por parte de
una economia estatal. En el ambito macroeconémico, es el indicador méas basico y
fundamental para medir la hacienda de un pais. Prueba de ello es el hecho de que el
crecimiento del PIB sea el objetivo mas importante de toda politica econdémica por parte
de cualquier gobierno, asi como condicionante de sus politicas fiscales y monetarias
(Arifio, 1997).

En la Figura 6 se muestra el crecimiento del PIB espafiol a lo largo de los tltimos 20 afios.
Se aprecian facilmente tanto el impacto de la crisis de 2008 y los afios posteriores de lenta
recuperacion como, en mayor medida, la caida tan dréstica que supuso la paralizacién de

la economia nacional y mundial en el afio 2020.

Figura 6.
Crecimiento del PIB en Espafia (2002-2022).
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3.4.1. Ratio deuda/PIB

Esta ratio es uno de los mas usados cuando se trata de ilustrar sobre la deuda. Cobro
especial importancia desde la llegada de la pandemia del coronavirus en 2020, debido a
que la brecha entre ambas variables se acentué de manera desmesurada. Con todo esto,
las preocupaciones sobre la capacidad de repago de las obligaciones contraidas por parte

del estado espafiol comenzaron a intensificarse entre los ciudadanos.

Desde el afio 2012 la situacion de la relacion entre deuda y PIB en Espafia hace que el
resultado de esta ratio se vaya alejando cada vez mas del objetivo del 60% fijado por la
Union Europea. Si bien este es el nivel “faro” estipulado por la UE, la literatura sugiere
que para cada pais existe un nivel de deuda publica que se puede considerar “prudente”.
Este nivel es el considerado como punto de inflexion antes de que un pais se vea llevado
a un escrutinio mas exhaustivo por parte de los mercados financieros en términos de
fortaleza presente y futura de su economia y la robustez de sus instituciones politicas.
Estos indicadores, previamente mencionados, seran clave a la hora de que un prestamista
evalle la situacion de un pais y establezca la tolerancia al riesgo que tiene en aras de

invertir en instrumentos de deuda soberana de ese pais. (Alloza et al., 2021).

Figura 7.
Ratio Deuda/PIB en Espaiia (2002-2022).
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En un informe del afio 2013 publicado por el Fondo Monetario Internacional se advertia
sobre el peligro que tenia la direccion que estaban tomando las economias desarrolladas
hacia el sobreendeudamiento. Atendia, entre otras variables, a la mencionada ratio de
deuda publica/PIB, estableciendo que el maximo histérico alcanzado en ese afio era
solamente un predmbulo de lo que pasaria en los afios venideros en las economias mas
avanzadas. Tomaba como contraste otras economias en desarrollo cuya media estaba en
el 35,3% frente al 108% de media de los paises desarrollados. Entre las soluciones
propuestas se encuentran el crecimiento econdémico, la generacion de inflacion para
reducir el valor real de la deuda y otras medidas de represion financiera entendida como
la transferencia de la riqueza de ahorradores a acreedores. Esto afectaria principalmente
a los fondos de pensiones privados y a los contribuyentes con el establecimiento de

nuevos impuestos con el objetivo de equilibrar el déficit (Reinhart & Rogoff, 2013).

En este contexto, una de las preocupaciones mas grandes es el como se puede disminuir
esta ratio. La disminucion de la ratio deuda publica/PIB depende de los tres factores que
conforman la ecuacién de sostenibilidad de la deuda publica: la tasa de crecimiento del
PIB, los tipos de interés de las obligaciones a 10 afios y el déficit o superavit primario
(Boletin Mensual del Banco de Espafia, 2012).

En primer lugar, es esencial comprender el concepto de superavit primario. Este se
produce cuando los ingresos del gobierno, excluyendo los pagos de intereses de la deuda,
superan los gastos totales. Esto significa que el gobierno tiene un exceso de ingresos que
puede destinar a reducir la deuda existente. Al lograr superavits primarios de manera
consistente, el gobierno puede hacer frente a sus obligaciones de deuda y, al mismo
tiempo, disminuir la proporcion de deuda/P1B (Chicoli, 2016).

No obstante, lograr superavits primarios por si solo no es suficiente para garantizar una
reduccion sostenible de la ratio deuda/PIB. Aqui es donde entra en juego el crecimiento
del PIB nominal. EI PIB nominal es el valor total de la produccion econdémica de un pais
a precios corrientes, es decir, sin ajustar por inflacién. Para que la ratio deuda/PIB
disminuya a largo plazo, es necesario que el PIB nominal crezca a un ritmo mayor que el

tipo de interés implicito de la deuda publica (Arango, 2000).

36



El tipo de interés implicito de la deuda publica representa la tasa de interés efectiva que
el gobierno paga por su deuda. Si el PIB nominal crece a una tasa més alta que el tipo de
interés implicito de la deuda publica, los ingresos del gobierno aumentaran a un ritmo
superior a sus obligaciones de pago de intereses. Esto implica que el gobierno tendra méas
capacidad para hacer frente a su deuda y, al mismo tiempo, reducira la proporcién de
deuda/PIB (Maudos, 2014).

3.4.2. Impacto de los cambios en el PIB sobre el volumen de emision de deuda: antes,
durante y después del COVID

En cuanto a la relacion que existe entre la variacion interanual de la deuda pablica y la
del producto interior bruto, queda representada en la Figura 8. Con un coeficiente de
correlacion negativo superior a 0,61, existe una relacion inversa entre las dos variables.
Esta es explicada por el efecto que tiene la produccion de riqueza en el tejido que rodea
a la deuda soberana. Cuanto mayor sea el PIB de un periodo, mayor sera la capacidad de
repago de deuda correspondiente a periodos anteriores. Otra explicacion es achacable a
los periodos de crisis vividos desde comienzo de siglo. Es visible la caida del PIB durante
la crisis de 2008, asi como la de 2020 (mucho mas profunda) en el afio que comenzo la
pandemia. Por su parte, la variacion interanual experimentada por la deuda espafiola se

ve incrementada durante estos periodos de crisis.
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Figura 8.
Relacion PIB-Deuda en Espafia (2003-2022).

Relacion PIB-Deuda en Espaiia
(2003-2022)

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%

-15,00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e \/ariaCcioN PIB  e=m=\/griacion deuda

Grafico de elaboracion propia. Fuente: Expansion (INE)

Como se puede apreciar en la misma Figura 8, las mayores disparidades se han dado en
los momentos de crisis. La contraccién de la actividad econdémica del pais y las politicas
contra ciclicas adoptadas por el gobierno implicaron un incremento sustancial del gasto
publico traducido en una elevacion del déficit pablico a causa de la bajada de la
recaudacion. La toma del papel de estimulador de la economiay apoyo de los sectores en
riesgo provocan que todo ese gasto acumulado se deba financiar con deuda (Pérez &
Solera, 2017).

Eso fue lo que ocurri6 con la crisis provocada por el COVID. La abrupta bajada de la
produccién nacional debida a la detencion por completo de la gran mayoria las
actividades productivas en nuestro pais ocasionaron la intervencion del Estado en
numerosos ambitos de la economia nacional. Dentro de las medidas implementadas, se
pueden resaltar aquellas enfocadas en fortalecer el sistema de salud, garantizar el
suministro basico a las familias mas vulnerables y proteger el tejido empresarial y el
empleo. Con este propdsito, se tomaron decisiones para facilitar los ERTE, otorgar
prestaciones a los trabajadores autonomos, permitir aplazamientos en el pago de

impuestos para las pequefias y medianas empresas (PYMES) y aplicar bonificaciones en
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las cotizaciones a la Seguridad Social de los empleados afectados por los ERTE (Forte-
Campos et al., 2021).

El incremento del déficit afrontado en el afio 2020 fue superior al 247% (ver Anexo I11)
como se puede ver en la Figura 1. Esto es prueba salto en la necesidad de emision de
deuda para poder cubrir todas esas necesidades. A pesar de ello, a partir de 2021 la

situacién comenzo a normalizarse.

3.5.Tipos de interés

Los tipos de interés son la representacion de la facilidad de obtencidn de dinero. Los tipos
de interés del Banco Central Europeo tienen una relacion directa con la deuda publica de
los paises de la zona euro, entre ellos Espafia. Esto se debe a que los tipos de interés del
BCE afectan el coste de financiacion y la refinanciacion de la deuda existente. Los tipos
de referencia son el €STR y el Euribor. E1 €ESTR (Euro Short-Term Rate) es la tasa de
interés interbancario que refleja el coste de financiacién para los bancos de la zona del
euro de tomar fondos en operaciones de depdsito a un dia. EI Euribor (Euro Interbank
Offered Rate) es el tipo de interés de mercado a la cual los bancos de la zona euro pueden

financiarse sin garantias en el mercado mayorista (Banco de Espafia, 2023).

Cuando el BCE reduce los tipos de interés de referencia, se reduce el coste de emision de
deuda publicay los gobiernos pueden pedir dinero prestado a tasas mas bajas. Esto reduce

el coste total de la deuda y facilita el acceso a financiacién mas econémica.

Ademas, los cambios en los tipos de interés del BCE también influyen en la confianza de
los inversores. Si el BCE establece tipos de interés bajos, los inversores pueden percibir
menor riesgo en la deuda publica de los paises del Eurosistema, lo que puede llegar a
generar una mayor demanda de bonos y una disminucién en la prima de riesgo asociada.
Esto permite a los paises acceder a financiacion en condiciones mas favorables y reduce

la carga de intereses de la deuda (Alberni et al., 2022).
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3.5.1. Euribor

Los tipos de interés de la deuda publica se determinan principalmente por las politicas
del gobierno emisor, junto con las condiciones del mercado financiero. Pese a esto, en el
caso de préstamos y bonos de deuda publica con tipos de interés variables, el Euribor
puede influir en sus tasas de interés. Estos instrumentos financieros suelen tener tasas que
se ajustan peridédicamente, generalmente cada seis 0 doce meses, basadas en una tasa de
referencia como el Euribor. Si el Euribor sube, los tipos de interés de estos préstamos y
bonos también aumentaran, lo que podria llevar a un incremento en los costos de la deuda

publica.

Ademaés, cuando el Euribor disminuye, existe la posibilidad de que los gobiernos puedan
renegociar su deuda existente. Esto implica ajustar los términos y condiciones de la deuda
para beneficiarse de los tipos de interés mas bajos. Al hacerlo, los gobiernos pueden

reducir los costos de la deuda y aliviar su carga financiera (Pérez, 2011).

3.5.1.1. Impacto del estado del Euribor sobre el coste de la deuda: antes, durante y
después del COVID

En la Figura 9 se puede apreciar la evolucion del Euribor en comparacién con la evolucion
del tipo de interés asociado a las obligaciones espafiolas a 10 afios emitidas a lo largo de
manera mensual durante los ultimos 20 afios. Es evidente la asociacién de ambos a lo
largo de su desarrollo, con lo que se puede afirmar la influencia que llega a tener este tipo

de referencia en las condiciones de emision de deuda soberana espariola.

En el mismo grafico se puede ver como durante la crisis financiera de 2008, el BCE puso
en marcha una serie de medidas con el objetivo de inyectar liquidez en el mercado a modo
de estimulo para la reactivacion de la economia de la Eurozona. Los instrumentos que
maneja el Banco Central Europeo son los tipos de interés, y su gestion, dedicada a facilitar
liquidez a los bancos ante la posibilidad de colapso del mercado interbancario, sirvio en

buena medida para estimular el consumo y reactivar la economia (Garcia et al., 2010).

Durante la crisis del coronavirus, y con unos tipos que ya venian siendo mas bajos de

entrada que en el estallido de la crisis de 2008, esta situacion se repitié con una bajada
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que llegé al -0,49% medio anual en 2021 siendo este el minimo histérico (ver Anexo
VIII). Los bajos tipos sefialados durante los afios pre-COVID se dieron en el marco de la

recuperacion y el desarrollo de la economia europea tras la mencionada crisis de 2008.

La bateria de medidas de ayuda de la Union Europea con el paro de la economia de la
Eurozona en el afio 2020 fue destinada principalmente a la financiacién, con lo que la
situacion del precio del dinero debia fijarse muy baja. El objetivo era el mismo que
durante la anterior crisis, una reactivacion de la economia facilitando la obtencion de
liquidez (Carb6 & Rodriguez, 2020).

A partir de 2022, con la situacion de guerra en Ucrania y el estado de las economias
europeas tras la pandemia, la inflacion se ha convertido en el nuevo enemigo de las
cuentas europeas. Esta situacion ha provocado un viraje en la politica monetaria del BCE,
con una subida de tipos considerable a partir de julio de 2022, tal como se muestra en la
Figura 10, con el fin de combatir el impacto de la inflacion moderando la demanda (Carbd
& Rodriguez, 2023).

Figura 9.

Relacion Euribor-Tasa de Interés de las obligaciones espafiolas a 10 afios (2002-2022).

11,00%
9,00%
7,00%
5,00%
3,00%

1,00%

mValor Euribor  ®Interés deuda

Gréfico de elaboracion propia. Fuente: Eurostat & Expansion (INE)

41



Figura 10.
Historico de Tipos Oficiales Banco Central Europeo (2000-2022).
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La figura 10 muestra el historico de tipos oficiales marcados por el BCE. Estos son los
que reflejan la facilidad con la que el BCE presta dinero a las instituciones financieras a
corto plazo. Afecta directamente a la inyeccién de liquido en la economia de la zona euro,
ademas del precio del dinero en los préstamos que los bancos realizan a sus clientes (BCE,
s. f.). Si se compara con la evolucion vista en la Figura 9, la similitud de su tendencia con
la del Euribor y la del tipo de interés de la deuda espafiola a 10 afios se hace también muy

evidente.

3.5.2. Prima de Riesgo

La prima de riesgo es el diferencial que existe entre la rentabilidad demandada por los
inversores al comprar la deuda de un pais en comparacion con el riesgo del bono alemén.
Este se considera como referencia debido a su mayor seguridad y menor susceptibilidad
a fluctuaciones basadas en factores coyunturales o puntuales, como son los considerados

en este estudio.
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En términos generales, representa el estimulo necesario para que los compradores superen
sus temores e ignoren los riesgos asociados con la inversion en la deuda de los paises
afectados por problemas de déficit o crecimiento limitado. Este rechazo se basa en la
preocupacion de que, si los inversores sospechan que el Estado no estd generando
suficientes ingresos, no habra fondos disponibles para pagar a aquellos que han adquirido

su deuda (Aguirreamalloa et al., 2011).

Su medida son los puntos bésicos, cada uno representando el equivalente a 0,01%. La
evolucion de la prima de riesgo espariola con respecto al bono aleman a 10 afios desde
2010 ha arrojado resultados mas firmes desde el afio 2014, con la estabilizacion posterior
a la crisis de las hipotecas subprime. Esta evolucion queda ilustrada en la Figura 11, con

datos mensuales de los Gltimos 12 afos.

Figura 11.

Evolucion de la Prima de Riesgo espafiola respecto al bono aleméan a 10 afios (2010-2022).
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Grafico de elaboracion propia. Fuente: BME

La relacion entre la prima de riesgo y los tipos de interés de la deuda publica es estrecha
y se basa en el riesgo percibido por los inversores. Como se ha afirmado anteriormente,
la prima de riesgo representa la diferencia entre los tipos de interés de la deuda publica
de un pais y los tipos de interés de referencia considerados estables, en el caso espafiol,
el bono aleman. La prima de riesgo refleja el riesgo percibido al invertir en la deuda

publica de un pais en comparacién con la referencia (Vaquera & Vaquera, 2012).
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3.5.2.1. Impacto del estado de la prima de riesgo sobre el coste de la deuda: antes, durante
y después del COVID

Como se puede apreciar en la Figura 12, mediante la comparacion de la evolucion de la
prima de riesgo espafiola con la de los tipos de interés de las obligaciones espafiolas a 10
afios (a valor medio anual), se puede apreciar que ambos estan estrechamente ligados.
Los aumentos en la prima de riesgo de Espafia provocan la subida de los tipos de interés
de su deuda, ya que los inversores requieren una mayor compensacion por el riesgo
adicional. Por el contrario, la disminucion de la prima de riesgo entre 2013 y 2014
provoco que los tipos de interés de la deuda publica se contrajesen de la misma manera,

gracias al menor riesgo asociado.

Figura 12.
Relacion Prima de Riesgo-Tasa de interés de las obligaciones espariolas a 10 afios (2010-
2022).
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Gréfico de elaboracién propia. Fuente: BME & Expansién (INE)
En la etapa de entre crisis, entre 2015 y febrero de 2020, la prima de riesgo espafiola se
mantuvo en un decrecimiento estable (ver Anexo 1X). El tipo medio para afio 2015 fue

de 116,9 puntos basicos, mientras que el dato para febrero de 2020 es de 89,1 puntos

basicos.
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Es entonces cuando se produce la coyuntura. Tal como se expone en la Figura 11, la prima
de riesgo espariola sufrid un repunte fuerte entre el mes de febrero hasta abril de 2020,
desde los 89,1 hasta los 125,9 puntos basicos (ver Anexo IX), coincidiendo con el periodo
de inicio de la emergencia sanitaria y la interrupcion de las actividades econdmicas en
Espafa. Pese a ello, gracias al potente programa de compra de titulos de deuda publica y
privada anunciado por el propio BCE el 18 de marzo, por un total de 750.000 millones,
la prima de riesgo volvio a tomar una tendencia bajista durante los siguientes doce meses
(Fernandez & Torres, 2020).

3.6.Estado de la balanza comercial

La balanza comercial es uno de los componentes de la balanza de pagos. Esta es un
indicador macroecondmico que proporciona informacion sobre la situacion econémica
del pais de una manera general. Se trata de un documento que elaboran los bancos
centrales de cada pais para el Fondo Monetario Internacional de manera estandarizada.

Muestra la posicion de inversion internacional de cada pais al final del afio.

La balanza de pagos recoge contablemente todos los ingresos que recibe un pais,
procedentes del resto del mundo, asi como los pagos que realiza en el otro sentido. El
resultado es la diferencia entre las importaciones y exportaciones de bienes, servicios,

capital o transferencias y puede constituir un déficit o un superavit.

Se subdivide en cuatro cuentas: la cuenta corriente, la cuenta de capital, la cuenta
financiera y la cuenta de errores y omisiones. La cuenta corriente recoge los datos de
importaciones, exportaciones, rentas y transferencias. La cuenta de capital refleja las
inversiones directas, la compra o venta de valores extranjeros y los pasivos, bancarios y
no bancarios, tanto entrantes como salientes durante el afio. La cuenta financiera recoge

la variacion neta de activos y pasivos financieros (Fondo Monetario Internacional, 2009).

Un estudio estadistico de la Universidad Técnica de Cotopaxi reflejé en 2022 una
correlacion importante entre la sostenibilidad de la deuda soberana con el estado de la
balanza comercial mediante el andlisis del caso de Brasil. Concluye que existe un

coeficiente de relacion inverso de 4,43 entre ambas variables, deuda publica y saldo de la
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balanza comercial de un pais. Esto se traduce en que por cada punto porcentual que
incrementase el saldo de la balanza comercial, el saldo deudor por parte del Estado, en el

caso de Brasil, se reduciria en 4,43 puntos (Negrete & Quevedo, 2022).

La relacion entre ambas es bidireccional. En otro analisis dedicado a las finanzas publicas
colombianas se llegd a la conclusion de que la manera en que se maneja la deuda externa
tiene repercusiones directas en el saldo de la balanza de capital. Esta relacion se da
igualmente de manera inversa, lo que significa que un buen manejo de la deuda externa,
resultando en una disminucion del saldo total de la misma y de los tipos de interés
asociados a nuevas emisiones, tendrdn como efecto una disminucion del déficit en la

balanza de capital (Rodriguez & Segura, 2013).

3.6.1. Manejo de la deuda externa

La deuda externa es la parte del endeudamiento nacional que ha sido contraida con
entidades extranjeras, como gobiernos extranjeros, instituciones financieras
internacionales o inversores internacionales. Se compone de los préstamos y créditos que
un pais ha obtenido en el extranjero y que estan pendientes de pago. Esto significa que

tiene mucho que ver con la posicién de inversion internacional (Papis & Godoy, 2000).

En aquellas ocasiones en que se da en divisas, esto se convierte en un factor influyente
adicional para el manejo de la deuda soberana de un pais. En el caso de Espafia, gran parte
de la deuda externa esta contraida con Europa, y el uso del euro en el continente europeo

hace que este manejo se convierta en algo mas sencillo (Balifia & Berges, 2015).

Los préstamos de la Unién Europea a sus Estados miembros no se consideran como deuda
externa en el sentido estricto del término. Esto se debe a que la UE es una entidad
supranacional compuesta por sus paises miembros que comparten una unién econémica

y politica.

Cuando un pais miembro de la UE recibe un préstamo de la UE, el dinero proviene del
presupuesto de la UE o de sus instituciones financieras, como el Banco Europeo de
Inversiones. Estos préstamos se consideran deuda intra-UE, es decir, dentro del marco de

la union econdémica.
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La deuda externa generalmente se refiere a los préstamos que un pais debe a entidades
extranjeras, como gobiernos extranjeros o instituciones financieras internacionales fuera
de su marco nacional o regional. En el caso de los préstamos de la UE, al ser una entidad
supranacional formada por paises miembros, no se consideran como deuda externa. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que las deudas con otros paises o instituciones
fuera de la UE si se considerarian como parte de su deuda externa (Sanchez-Barrueco,
2021).

El mencionado informe de Reinhart y Rogoff del afio 2013 para el Fondo Monetario
Internacional sobre las ensefianzas de las crisis financieras y de deuda soberana expone

también los problemas asociados con un exceso de deuda externa.

La evolucién de la composicién de la deuda externa en Espafia ha seguido un patron
inestable y poco beneficioso de cara al ahorro nacional. Al inicio de la crisis de 2008, el
80% de la deuda viva externa espafiola correspondia a deuda privada. Para el afio 2014,
la deuda privada habia caido tremendamente. ElI endeudamiento empresarial cay6 27
puntos porcentuales, mientras que el de los hogares bajé 12 puntos. Por su parte, la parte

del endeudamiento externo correspondiente a la deuda publica se duplico en ese periodo.

Por su parte, el principal acreedor de la deuda agregada espafiola es el sistema bancario
espafol, aunque el Banco Central Europeo y sus programas LTRO (Long Term
Refinancing Operations- Operaciones de Refinanciacion a Largo Plazo) de inyeccion de
liquidez constituyen la otra gran parte acreedora de la deuda publica espafiola (Balifia &
Berges, 2015).

Es evidente que la deuda externa representa la carga mas grande para la posicién de
inversion internacional espafiola, y que esta supone el mayor reto econémico en el nivel
geopolitico para nuestro pais. Al contrario que en el caso de la balanza comercial, en el
caso de la deuda externa es casi imposible determinar con exactitud qué es debido a quién
desde fuera. Esta es la razdn por la cual el Banco de Pagos Internacionales se establecid
como controlador de los flujos de entrada y salida de deuda externa de manera asociada

a la Organizacion de las Naciones Unidas.
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El vinculo entre la deuda externa y la balanza de pagos cogio fuerza en 2004, con la deuda
publica espafiola creciendo mas que nunca y la burbuja hipotecaria aflorando. Las
medidas tomadas por el nuevo gobierno, desoyendo las recomendaciones sobre una
entrada amortiguada en la burbuja, no hicieron sino incrementar exponencialmente el
desequilibrio en la posicion de inversion internacional y el déficit publico. Con ello, la

deuda publica, tanto interna como externa se disparo.

El Banco de Pagos Internacionales actiia como banco central de los bancos centrales. Esto
le permite tener una vision general de la situacion experimentada en las economias
nacionales. En 1999 la ONU le confi6 el registro de la financiacion internacional debido
al contexto de creciente globalizacion de las finanzas publicas internacionales. Segln sus
datos, Espafia se convirtié en 2018 en la economia desarrollada con el mayor nivel de
deuda externa dentro del control del Banco de Pagos Internacionales (Verges & Vergeés,
2018).

Los altos niveles de deuda externa neta, es decir, descontando los activos en el exterior,
que posee Espafia hacen que la situacion sea de alta vulnerabilidad. En esencia, la
estabilidad econdmica del pais se basa en la capacidad de este de pagar su deuda externa,
tanto la publica como la privada. Esta posicion es la que determina el riesgo de prestarle
dinero a un pais y se refleja en las variaciones de los tipos de interés, la prima de riesgo,
entre distintas economias. La critica situacion de Espafia en este sentido tras la crisis de

deuda soberana es la que derivo en la necesidad del rescate de Europa (Maudos, 2014).
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3.6.2. Impacto del estado de la balanza comercial sobre el volumen de emision de deuda:

antes, durante y después del COVID

Figura 13.
Relacion Balanza Comercial-Deuda Publica en Espafia (2002-2022).
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Grafico de elaboracion propia. Fuente: Expansion (INE)

La Figura 13 muestra la interaccion entre las variaciones interanuales de la balanza
comercial espafiola y la deuda pablica emitida a lo largo de los Gltimos 20 afios. Prueba
la relacion inversa que hay entre ambas mediante un andlisis de la variacion interanual de
ambas variables. Cuando la variacion ha sido positiva en el caso de la balanza comercial,

la deuda se ha visto disminuida.

El estado de la balanza comercial espafiola se ha mantenido por debajo de cero desde
comienzos del Siglo XXI. Pese a ello, dentro de los resultados negativos de los ultimos
20 afos, han existido fluctuaciones interanuales representadas en la Figura 13, las cuales
van representando la situacion de las relaciones comerciales de Espafia con el exterior.
Como refleja la misma Figura 13, en base a los datos expuestos en el Anexo X, las

fluctuaciones han sido mas definidas.
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En los afios 2017 y 2018, tras un 2016 en el que el déficit incrementaba casi un 30%, se
dieron crecidas en el resultado de la balanza comercial de 50,18% y 30,19%
respectivamente. La llegada de la crisis del coronavirus, por su parte, ha tenido un
impacto sin precedentes en la evolucion de la balanza comercial espafiola, tanto en las
importaciones como en las exportaciones. Como se puede apreciar en la Figura 13, el afio
2020 fue el afio con la mayor caida en el resultado de la balanza espafiola, bajando en un
54,67% con respecto al resultado del afio previo (ver Anexo X). La paralizacion de la
economia hizo que las exportaciones estuviesen cerca de paralizarse al mantener activas

Unicamente las industrias esenciales para el pais.

Pese a todo, lo que también supone un hecho sin precedentes es la recuperacion tan
vigorosa, con incrementos del 116,68% en 2021 y del 109,83% en 2022. Ni siquiera en
épocas de recuperacion de la crisis econdmica y financiera se habia visto algo similar,
siendo la mayor reduccion interanual del déficit comercial del 50,13%, dandose en el afio
2009 (Xifré, 2021).

4. Conclusiones, limitaciones y recomendaciones

Estd claro que la deuda publica es un componente esencial cuando a la hora de
comprender la situacion econdmica y financiera de un pais. Su funcién como recurso de
estabilidad en tiempos de crisis, asi como de fomento del crecimiento en épocas de
bonanza econdmica hacen de ella un elemento crucial que se debe atender y gestionar de

manera responsable.

La relacion entre la evolucion de los factores descritos a lo largo de la investigacion y la
del volumen y las condiciones de la deuda emitida por el gobierno espariol durante los
altimos afios ha demostrado ser de todo menos trivial. Los dos grandes periodos de crisis
afrontados por la economia espafiola desde el comienzo del Siglo XXI han tenido serias
repercusiones en el desarrollo de las variables determinantes de la deuda publica definidas

en el presente escrito.

En el caso del desempleo, este es uno de los elementos mas directamente afectados por
las crisis. El estado de bienestar hace del mismo un lastre a las cuentas pablicas cuando

crece en exceso debido al crecimiento del gasto publico y el descenso de los ingresos
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fiscales, con su correspondiente impacto directo en el crecimiento del déficit pablico. Las
subidas del numero de desempleados conllevan una disminucion de las contribuciones a
la seguridad social y un aumento del gasto del Estado en prestaciones sociales,
provocando crecidas en el déficit que deben ser cubiertas mediante la emision de
volimenes de deuda maés altos. De esta manera, tal y como se ha visto en la Figura 4, las
variaciones en el volumen de deuda emitida durante los Gltimos 20 afios han estado

estrechamente ligadas con las crecidas y las bajadas del nivel de paro en Espafia.

El impacto que ha tenido el presupuesto de pensiones y sus variaciones interanuales ha
sido también muy visible. Los datos arrojados desde el afio 2015 reflejan un altisimo
coeficiente de correlacion entre las variaciones interanuales de ambos, haciendo del
manejo del sistema publico de pensiones un tema altamente delicado debido al gran
volumen que representa. La llegada del coronavirus ha hecho este un tema especialmente
delicado, con crecimientos sin precedentes interanuales del presupuesto de pensiones. La
bajada del volumen de pensiones a partir de 2021 vista la alta tasa de mortalidad del virus
entre los pensionistas, muestra como la variacion de emision de deuda volvia a niveles

mas razonables.

Por su parte, el PIB espafiol se vio seriamente afectado por la llegada de la pandemia. Las
duras caidas de la produccién nacional de riqueza se sumaron a la necesidad de dar
coberturas sociales en un periodo de paron de la actividad productiva. Esto provoco la
peor caida del déficit publico desde la crisis del 2008. Una vez maés, esto se convierte en
factor clave para la emision de deuda, debido a un nivel de desequilibrio negativo en las

cuentas del Estado no visto desde 2012.

Los tipos de interés y la prima de riesgo suponen los jugadores clave en términos de
definicion del coste de la deuda publica espafiola. La evolucién del Euribor lleva dos
décadas siendo paralela a la de los tipos de interés asociados a las obligaciones espafiolas
a 10 afios. Los ajustes hechos por el BCE con el objetivo de estimular la economia de la
eurozona evitaron que los tipos de la deuda espafiola se disparasen gracias a una
estabilizacion de la prima de riesgo con el bono aleman a 10 afios. Dicha estabilizacion
estatizé el riesgo percibido por los inversores, traducido en una estabilizacion de los tipos

de interés de la deuda espafiola hasta el afio 2022, cuando los efectos de la crisis se han
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marcado mas. Esto ha provocado que la percepcién de la solidez de la deuda espafiola se

diluya y volatilice el coste del endeudamiento nacional.

En dltima instancia, la relacion del estado de la balanza comercial con la variacion del
volumen de deuda emitido a lo largo de los afios ha sido también determinante. La mejora
de las condiciones de la deuda externa y la posicion de inversion internacional espafiola
implica retrocesos en el volumen de deuda emitido por el gobierno debido al impacto
positivo de estos en el déficit. Menor contribucidn al déficit implica menor necesidad de

financiacion para cubrirlo.

Con todo esto, se puede afirmar que si ha existido un impacto directo de la crisis del
coronavirus en los factores que afectan a la deuda en Espafia. Refiriendo al objetivo
principal, los cambios sufridos por estos drivers a lo largo de la crisis sanitaria han
determinado la evoluciéon de la deuda espafiola y sus condiciones en los mercados

financieros internacionales, demostrando asi la hipétesis de investigacion.

Entre las limitaciones encontradas durante la realizacion de este escrito cabe destacar la
dificultad de encontrar datos especificos expuestos de manera ordenada. La recopilacién
y la ordenacion de los datos numéricos ha constituido uno de los mayores retos debido a
la dispersion de los mismos en diferentes fuentes. La disposicion ordenada de dichos

datos ha sido manual.

Las tablas mostradas en los anexos son de elaboracion propia a partir de las cifras
extraidas de diferentes fuentes. En varias ocasiones las tablas de datos recopilados
comprendian cifras representativas de la evolucion diaria, como en el caso de la prima de
riesgo y del Euribor, lo que complicaba la comparacion grafica de estos con los datos de
las variaciones interanuales de deuda. Asi, el establecimiento de la relacion entre las
variables y la evolucién de la deuda ha resultado la mayor dificultad a la hora de realizar

el analisis.

Se recomienda analizar en profundidad el efecto de los ciclos econémicos en la deuda
publica. Se puede realizar un estudio exhaustivo sobre como las recesiones y expansiones,
afectan la dindmica de la deuda publica en diferentes. Esto implica examinar como los

cambios en la actividad econdmica influyen en los ingresos fiscales, los gastos
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gubernamentales con el objetivo de explorar las estrategias y politicas fiscales méas
convenientes en aras de proporcionar un camino claro a tomar por paises que se

encuentren en dificultades con su deuda segun el periodo atravesado.
También se puede expandir el andlisis hacia una evaluacion minuciosa de la

sostenibilidad de la deuda publica en Espafia en caso de que las previsiones de las

tendencias economicas actuales se mantengan a futuro.
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6. Anexos

Anexo |. Volumen total de emision de deuda espafiola (millones de €) y tasa de

variacion interanual (2002-2022).

Deuda Total
Afio | Deuda Total (M€) Variacion interanual

2002 384.145

2003 382.775 -0,36%
2004 389.888 1,86%
2005 393.479 0,92%
2006 392.132 -0,34%
2007 384.662 -1,90%
2008 440.621 14,55%
2009 569.535 29,26%
2010 649.153 13,98%
2011 743.043 14,46%
2012 927.813 24,87%
2013 1.025.655 10,55%
2014 1.084.846 5,77%
2015 1.113.661 2,66%
2016 1.145.050 2,82%
2017 1.183.412 3,35%
2018 1.208.861 2,15%
2019 1.223.355 1,20%
2020 1.345.786 10,01%
2021 1.427.238 6,05%
2022 1.502.543 5,28%

Fuente: Expansion (INE)
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Anexo Il. Evolucion de los tipos medios de interés medios anuales asociados a las

obligaciones espafiolas emitidas a 10 afios (2001-2022).

Evolucion de los tipos medios

ARo % interés
2001 4,54%
2002 4,17%
2003 2,94%
2004 2,94%
2005 2,80%
2006 3,47%
2007 4,20%
2008 3,82%
2009 2,15%
2010 2,55%
2011 3,90%
2012 2,92%
2013 2,45%
2014 1,52%
2015 0,84%
2016 0,61%
2017 0,62%
2018 0,65%
2019 0,23%
2020 0,18%
2021 -0,04%
2022 1,35%

Fuente: Tesoro Publico
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Anexo Ill. Evolucién del déficit espafiol en % del PIB y tasa de variacion interanual
(2003-2022).

Evolucion del déficit

Afo Millones de € % PIB Variacién interanual

2003 -3009 0,42%

2004 -941 -0,14% -133,33%
2005 11421 1,10% -885,71%
2006 21322 1,80% 63,64%
2007 20287 2,20% 22,22%
2008 -50731 -3,99% -281,36%
2009 -120576 -11,06% 177,19%
2010 -102193 -9,33% -15,64%
2011 -103606 -9,44% 1,18%
2012 -119100 -6,84% -27,54%
2013 -76838 -6,33% -7,46%
2014 -63097 -5,77% -8,85%
2015 -57235 -5,03% -12,82%
2016 -47893 -4,29% -14,71%
2017 -36228 -3,03% -29,37%
2018 -31224 -2,50% -17,49%
2019 -38116 -2,90% 16,00%
2020 -113199 -10,09% 247,93%
2021 -82946 -6,87% -31,91%
2022 -63776 -4,80% -30,13%

Fuente: EpData (INE)
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Anexo IV. Numero de desempleados en Espafia (miles) y tasa de variacion interanual

(2006-2022).

Desempleo en Espafia
ARo Parados Variacién interanual

2006 1840,9

2007 1846,1 0,28%
2008 2595,9 40,62%
2009 4153,5 60,00%
2010 4640,1 11,72%
2011 5012,7 8,03%
2012 5811 15,93%
2013 6051,1 4,13%
2014 5610,4 -7,28%
2015 5056 -9,88%
2016 4481,2 -11,37%
2017 3916,9 -12,59%
2018 3479,1 -11,18%
2019 3247,8 -6,65%
2020 3530,9 8,72%
2021 3429,6 -2,87%
2022 3024,6 -11,81%

Fuente: Expansion (INE)
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Anexo V. Pensiones presupuestadas en Espafa (millones de €) y tasa de variacion

interanual (2002-2022).

Pensiones presupuestadas
Afio Presupuesto para pensiones | Variacion interanual

2002 64958

2003 69392 6,83%
2004 74156 6,87%
2005 79221 6,83%
2006 84682 6,89%
2007 91458 8,00%
2008 98011 7,17%
2009 106098 8,25%
2010 108282 2,06%
2011 112215 3,63%
2012 115825 3,22%
2013 121556 4,95%
2014 127483 4,88%
2015 131658 3,27%
2016 135448 2,88%
2017 139646 3,10%
2018 144834 3,72%
2019 144834 0,00%
2020 158212 9,24%
2021 163297 3,21%
2022 171165 4,82%

Fuente: EpData (Ministerio de Hacienda)
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Anexo VI. PIB en Espaiia (millones de €), tasa de variacion interanual y ratio deuda/P1B

(2002-2022).

PIB Espafa
ANO PIB Variaciéon PIB Ratio Deuda/PIB
2002 749552 2,70% 51%
2003 802266 3,00% 48%
2004 859437 3,10% 45%
2005 927357 3,70% 42%
2006 1003823 4,10% 39%
2007 1075539 3,60% 36%
2008 1109541 0,90% 40%
2009 1069323 -3,80% 53%
2010 1072709 0,20% 61%
2011 1063763 -0,80% 70%
2012 1031104 -3,00% 90%
2013 1020677 -1,40% 100%
2014 1032608 1,40% 105%
2015 1078092 3,80% 103%
2016 1114420 3,00% 103%
2017 1162492 3,00% 102%
2018 1203859 2,30% 100%
2019 1245513 2,00% 98%
2020 1117989 -11,30% 120%
2021 1206842 5,50% 118%
2022 1328922 5,50% 113%

Fuente: Expansion (INE)

67



Anexo VII. Evolucion de los tipos oficiales medios anuales del Banco Central Europeo

(2000-2022).

Tipos Oficiales BCE

Fecha Tipo

9/6/00 4,25%
15/10/08 3,75%
12/11/08 3,25%
10/12/08 2,50%
21/1/09 2,00%
11/3/09 1,50%
8/4/09 1,25%
13/5/09 1,00%
7/4/11 1,25%
13/4/11 1,25%
13/7/11 1,50%
9/11/11 1,25%
14/12/11 1,00%
11/7/12 0,75%
8/5/13 0,50%
13/11/13 0,25%
11/6/14 0,15%
10/9/14 0,05%
16/3/16 0%
27/7/22 0,50%
14/9/22 1,25%
2/11/22 2,00%
21/12/22 2,50%

Fuente: Expansion (BCE)
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Anexo VIII. Evolucion del valor medio anual del Euribor (2002-2022).

Euribor
Afo Tipo medio anual
2002 3,49%
2003 2,34%
2004 2,27%
2005 2,33%
2006 3,44%
2007 4,45%
2008 4,81%
2009 1,62%
2010 1,35%
2011 2,01%
2012 1,11%
2013 0,54%
2014 0,48%
2015 0,17%
2016 -0,03%
2017 -0,15%
2018 -0,17%
2019 -0,21%
2020 -0,30%
2021 -0,49%
2022 1,09%

Fuente: Eurostat
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Anexo IX. Evolucion de la media anual de la prima de riesgo espafiola con respecto al

bono aleman en puntos basicos y en % (2010-2022).

Prima de riesgo
Afo pb PR % PR
2010 243,60 2,44%
2011 273,43 2,73%
2012 423,95 4,24%
2013 302,80 3,03%
2014 143,02 1,43%
2015 116,48 1,16%
2016 116,91 1,17%
2017 114,75 1,15%
2018 97,93 0,98%
2019 83,10 0,83%
2020 84,80 0,85%
2021 66,76 0,67%
2022 102,12 1,02%

Fuente: BME
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Anexo X. Resultado del déficit comercial espafiol (millones de €) y tasa de variacion
interanual (2002-2022).

Resultado de la Balanza Comercial Espafiola
Afo | Déficit Comercial Variacion interanual

2002 -41685,4

2003 -46371,9 11,24%
2004 -60863,4 31,25%
2005 -77277,8 26,97%
2006 -91573,3 18,50%
2007 -99236,7 8,37%
2008 -94717,1 -4,55%
2009 -47232,1 -50,13%
2010 -54762 15,94%
2011 -50327 -8,10%
2012 -32758,8 -34,91%
2013 -17140,8 -47,68%
2014 -25885,4 51,02%
2015 -26622,7 2,85%
2016 -19015,5 -28,57%
2017 -28556,6 50,18%
2018 -37177,1 30,19%
2019 -34621,6 -6,87%
2020 -15694,4 -54,67%
2021 -34007 116,68%
2022 -71358,50 109,83%

Fuente: Expansion (INE)
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