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Resumen: en este trabajo aplicamos un sencillcaddr no estocastico de sostenibilidad
de la deuda publica, aplicandolo al caso de lascipdles economias europeas. Dicho
indicador compara la evolucion del déficit primarealmente ejecutado con el que se
requeriria para estabilizar en nivel de endeudamipablico. Nuestra conclusién es que
los paises intervenidos (Grecia, Espafa, Port@apre, Irlanda) no han logrado, pese a
las dolorosas reformas y ajustes presupuestamdsinar a una senda de estabilidad
financiera. Nuevos paises pueden sumarse a dstgpisbablemente, Hungria, Eslovenia
e Italia...) El abandono del euro, la reforma del BCE puesta en marcha de politicas de

estimulo son opciones cada vez mas factibles.

Abstract : in this work we applied a simple stodlzasndicator is not public debt

sustainability, applying it to the case of the mauropean economies. This indicator
compares the evolution of the primary deficit atju@xecuted would be required to
stabilize public debt levels. Our conclusion istthauntries intervened (Greece, Spain,
Portugal, Cyprus, Ireland) have failed, despitegaimful reforms and budget adjustments,
return to a path of financial stability. New coue$r can join this list (probably, Hungary,
Slovenia and Italy ...) The abandonment of the etlm® ECB reform and implementation

of incentive policies are increasingly feasibleiops.
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1.- Introduccioén.

Tanto la Union Europea como la Eurozona presemagoanorama financiero cada
vez mas enrarecido. No solo no logran sorteardbopgada crisis econémica (iniciada en
2008, véase Cuadro 1) sino que se estad gestandmu@va recesion vinculada a los
exorbitantes niveles de endeudamiento publicon&emento en el déficit publico como
consecuencia de la crisis, de la especulacionem&rcados monetarios y las operaciones
de rescate de bancos publicos y privados han alegadtancialmente la proporcion
Deuda/PIB: como se aprecia en el Gréfico 2, la dgquublica ha pasado del 59% del PIB
en los momentos previos a la crisis (66°4% en l@Ewna), al 86"9% actual (92°7% en la

Eurozona). Todo en tan solo cuatro afos.

Pero como en el mito de Sisifo, los paises intédesn aquellos que solicitaron
préstamos a la “troika” a cambio de severas coowgs de politica econdmica, se
encuentran embarcados en un esfuerzo infinito &l idé ajustes presupuestarios: cada
recorte, lejos de atajar el problemas, es el podtiyun recorte futuro. Y en ese proceso la
economia se deprime, el desempleo persiste y aamelat miseria se extiende.

Tanto es asi que los datos que aqui ofrecemos paméela de juicio la propia

existencia del “euro”, al menos tal y como los hermonocido.

Gréfico 1

EVOLUCION DEL PIB EN EUROPA
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Gréfico 2

Deuda Publica
porcentaje del PIB
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La pregunta que cabe hacerse es ¢cuantos ajustespneden soportar las
economias europeas? Los especuladores saben guymegalidades no son infinitas, que
llegara un momento en que los Estados no puedaar yagpr fin prefieran abandonar el
euro e implementar politicas de estimulo. Los adpdores trataran de anticiparse en ese
proceso para deshacerse de los activos finanadieralchos paises, y se recrudeceran los
ataques que se han venido produciendo desde atp&@07 y que condujeron a la crisis
griega de abril de 2010.

A partir de ahi sélo cabe esperar que el procesetsglimente: mayores tipos de

interés— mayores intereses mayor deuda-» mayores tipos de interés...

2.- Un indicador de Sostenibilidad de la Deuda iéabl

Hemos construido un sencillo indicador no estocasjue nos permite evaluar en
gué medida las economias europeas, especialmentetdavenidas, tienen capacidad de
romper la espiral “deuda — intereses — deuda...”.qena gama de indicadores fiscales
es amplia, resulta oportuno llamar la atencién esddrdisponibilidad de los datos: si los
datos requeridos para construir un indicador nanedtsponibles en un lapso de tiempo

prudencial, no sera viable utilizarlos con carapterentivo.

En nuestro caso hemos seleccionado, de entre los estocasticos, y con las

modificaciones que a continuacion justificaremas) de los mas recurridos. Otra ventaja



del indicador que vamos a emplear es que tododdtms que se emplean son de difusiéon
publica y los organismos que los difunden lo hacada vez con mayor celeridad y

sistematicidad.

De acuerdo con la literatura hegemoénica, se corsigealmente insostenible una
combinacion de déficit publico y tipos de interégje conduzca a una espiral de
crecimiento de la deuda publica. Salvo que el orEeito econdmico sea de una magnitud
tal que genere ingresos tributarios suficientesa pewmpensarlo, un endeudamiento
creciente conlleva a intereses crecientes en urepooque se retroalimenaa infinutim
(més deuda~ mas intereses> mas deuda-...). En algin momento ello colapsara las
finanzas publicas y afectara a la evolucion declanemia real: los tipos de interés se
elevaran de la mano de una prima de riesgo deshoedectando a la capacidad de

financiacion de las empresas.

El indicador de sostenibilidad fiscal que vamo®astruir nace de la relacion entre
el déficit publico primariq esto es, el déficit publico calculado sin tenerceenta los

intereses , y erecimiento de la deudaodo ello en proporcién al PiB

Sea h; el nivel de endeudamiento puablico del paisen el ejercicio j en
proporcion al PIB. Searm,; y g;; respectivamente el tipo de interés y la tasa de
crecimiento del PIB, ambos nominales. Y sim, el deéficit publico primario. Entonces,

para cualquier afig, el nivel de endeudamiento publico de ese paigene dado por la

expresion:
h,j = b,j 4t bj R~ 9, )+ diﬂ' @)

La ecuacion (1), tomada de Blanchard (1990), ndgansimplemente que el nivel

de endeudamiento en un afio da(dig) es el mismo del afio anterit()qj_l), mas los

! El volumen de la deuda en euros tiene una caphdidarmativa limitada. Una misma deuda es menos
importante cuanto menor sea el tamafio de una edaneazdn por la cual se suele tener en cuenta el
indicador Deuda/PIB.



intereses generados (corregidos por el crecimidetoPIB) [b,,j_lEQrH -q, )] mas el

déficit primario de este aﬁo(dpyj), déficit que hay que financiar con nuevo

endeudamiento.
¢, Qué limite ha de imponerse al déficit o supergwitmario para que el nivel de

deuda se mantenga estable en proporcién al PIBi?el nivel de deuda no crece de un

ejercicio para otro quiere decirse que se esta lbendo la condicién:
b; =8, 2)

Esto es, el nivel de deuda en un a(ﬁpl) debe ser igual al del aflo precedente

(h,j_l) . Sustituyendo la ecuacion (2) en (1) nos queda:

h,j—lzb,j—1+bj—1mirj, _gj,)"'dp*j, 3)
Reordenando los términos de la ecuacion (3) obtesem
dn*,j =—(¥,j -9, )l:pj -1 (4)

siendodp*yi el déficit (o superavit) publico primario que latidad i ha de registrar en el

afio j para mantener estable su nivel de endeudamiergmoporcion al PIB.

¢, Qué utilizacion analitica podemos hacer del o&ildaldp{j ?

En si mismo el valor delp; tiene un alcance analitico muy limitado. El indica
se enriquece analiticamente, y ésta es nuestreigairaportacion, cuando comparamos el

valor de d|q*’j con el valor del déficit publico primariealmente ejecutadcédpﬁ). La

brecha entrelb que deberia séry lo que la politica econémica y las circunstasci
macroecondémicas han permitido que séa si es un indicador interesante. Los

especuladores estdn muy atentos a la capacidamk deobiernos para hacer frente a los



objetivos que se plantean: su comportamiento elypeau tiene muy en cuenta la
credibilidad de los gobiernos y esta depende, alosien parte, en la capacidad de cumplir
con los objetivos presupuestarios. Asi definimos bi@cha de sostenibilidad del

endeudamientar, ; :

ai; :dp*,j _dpﬁ (5)

a,; nos informa del ajuste presupuestario (medido entgs de PIB) que una

Administracion Publica debe acometer para logtaasse en la senda de estabilidad fiscal.
Cuanto mayor sea su valor peor es la situacion endue dicha Administracion se

encuentra Al fin y al caboa; ; indica el camino que esa Administracion ha dereco

para retornar a una situacion de equilibrio: cuané&yor sea la distancia entre el déficit
primario deseable y el actual, menor sera la ciledhld de los gestores presupuestarios y

de los mercados en la implementacion de politieasjuste y logro de financiacion.

El indicador a;; sirve, en primer lugar, deaferta temprana nos permite

identificar en qué aficuna economia da muestras de endeudamiento déseqgldal Un

valor positivo de la brecha, ; indicaria que el pais se ha introducido en una senda de
deuda insostenible en el afjo Ciertamente un valog; ; >0 aislado en el tiempo puede

resultar irrelevante: de hecho puede ser que daa@dn se corrija de inmediato o, por el

contrario, puede que a partir del ejercigipse inicie una senda permanente de valores de

a,; cada vez mayores. Esto ultimo es lo verdaderanpeateupante.

En segundo lugar permite hacernos una idea dealedad relativa de un grupo de

paises: la insostenibilidad es mas grave en agupldses cuya,; sea mayor, porque
a,; es al fin y al cabo el trecho de ajuste presupdestiue a una entidad le queda por

recorrer para garantizarse la sostenibilidad densieudamiento.

La ecuacion (5) también nos ofrece unas claves riap@s para analizar las
posibilidades que ofrece la politica econémica pacanducir las finanzas publicas a una

situacion de sostenibilidad. Para reducir el velo; ; hay basicamente dos opciones.



Una de ella pasa por las decisiones que toma lesigoentidad afectada, esto es,

actuar sobrejrfj . la propia entidad puede tratar de reducir sicidgfublico primario (o

en su caso aumenta el superavit publico primakb@n mediante recortes de gasto o
aumentos de ingresos (mayores ingresos tributditpsdacion de activos, obtencion de
mayores transferencias procedentes de otras Admaitisznes Publicas...Pero si esas
politicas tienen un efecto contractivo sobre el RIBesultaran fallidas y su coste en

términos de renta y empleo, elevados

Otra solucién pasa por una reduccquij , reduccion que puede venir dada por un

cambio en el escenario macroeconémico internagiomabor una accion de politica
econdmica de instituciones internacionales. Estaogda Unica esperanza de Europa: un
cambio legislativo (y de actitud) que lleve al B@HEnanciar a tipos de interés cero o

incluso negativo emisiones de deuda publi{caercado primario).

3.- Resultados: situacion actual.

Hemos aplicado el calculo d&; para un amplio conjunto de paises de la Unién
Europea, hayan sido intervenidos o no. Si lo hda, 2! valor dea; ; nos puede informar

de la mejora registrada por las finanzas del [®iso se trata de pais intervenido, el valor

de a; ; puede servir de aviso de quienes seran los pré&encaer’.

Para estimar el valor ddp; de cada pais seleccionado hemos recurrido a & bas

de datos de la Comision Europea (Ameco Databass).dhtos de nuestras estimaciones
estan recogidos en el Cuadro 1. Los casos madisagivios corresponden a los paises
intervenidos ya sea oficialmente (Grecia, Irlarfélastugal, Chipre) o extra — oficialmente

(Espaiia). De hecho hemos resaltado los valores, den los graficos adjuntos. Pueden

extraerse las siguientes ideas.



Cuadro 1
Indicador de Sostenibilidad del Endeudamiento

a;,; =dp, - df;
| Country | 2004 2005/ 2006| 2007/ 2008| 2009| 2010| 2011/ 2012
Bélgica -58 -24 55 47 -17 6.8 -06 08 16
Bulgaria -6.3 64 -59 -49 -42 47 28 10 0.2
Republica Checa 0.6-09 -13 -24 -23 82 28 18 4.9
Dinamarca -46 -79 -74 -63 -44 37 -03 05 22
Alemania 20 18 -14 -35 -1.3 52 -0.2 -28 -3.0
Irlanda -51 -79 -93 -3.1 16.5 28.8 39.0 21.9 95
Grecia 10 0.2 -04 10 49 129 119 158 255
Espafia -40-6.1 -71 -52 36 146 11.0 10.3 13.8
France 07-01 -11 -06 22 116 51 3.0 34
Italia -11 06 -11 -29 10 91 21 33 51
Chipre -08 -31 47 -9.1 -57 6.7 38 55 13.0
Latvia -08 -19 -24 -28 34 145 115 -06 -24
Lituania -06 25 -23 -23 14 131 6.0 13 0.8
Luxemburgo 0.7 -0.7 -21 43 -32 16 -06 -1.0 0.0
Hungria 0.3 29 93 -18 10 163 15 -49 58
Malta 37 -14 -16 -24 02 33 -05 02 10
Holanda -0.1 -27 -35 -31 -26 7.7 32 29 36
Austria 15 -19 -24 -28 -09 53 15 -14 -06
Polonia 28 53 -19 -46 -34 145 09 31 23
Portugal 15 41 16 -04 26 118 94 11.0 17.0
Eslovenia 03-05 -1.2 -30 01 6.8 56 57 55
Eslovaquia -42-29 -21 53 -29 86 6.0 33 30
Finlandia -43 44 63 -85 -54 50 11 -1.7 05
Suecia -23-33 54 -63 -1.7 58 -82 -44 -17
Reino Unido 05 13 01 04 102 181 36 52 -27

Fuente. Elaboracion propia.

Los ultimos datos disponibles, relativos al ejecci012, nos muestran la
intensidad alcanzada por la insostenibilidad eracat de los paises analizados. A pesar
de gue todas ellas se encuentran en una situatii@a,couede apreciarse (véase Cuadro 3)
una notable diversidad en cuanto a la intensidatedémeno. Grecia es con diferencia el
pais en peor situacion, seguido muy de cerca,gserorden, por Portugal, Espafa, Chipre

e Irlanda. Eslovenia, Hungria e Italia también enégn un severo riesgo de colapso.

Grecia constituye un caso ampliamente conocidotyah@l ser de los primeros
paises de la Eurozona cuyas finanzas publicasitlainservenidas por la “troikd"(23 de

abril de 2010) debido a su incapacidad para estabil refinanciar su deuda publica.

2“Troika’ es el nombre que recibe el comité integrado pprasentantes de la Comisién Europea, el Banco

Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional.



Puede apreciarse que ya en 2007 el indicaiorde Grecia registraba un valor no solo

positivo sino, ademas, creciente, anunciando ctm aqle el esfuerzo necesario para
estabilizar sus finanzas iba a ser cada vez maAgtualmente la situacién critica es tal que
requeriria una combinacion de recortes presupuiestar aumentos de recaudacion
equivalente al 25'5% del PIB para estabilizar sudde simplemente imposible. Como se
aprecia en el Grafico 3 cada programa de ajustdumena un escenario en el que el
endeudamiento es mas insostenible y requeririaosumcortes. Ello es debido a que los
recortes deprimen la demanda agregada y el PIBmddo que la deuda se torna
proporcionalmente mas grande. Ello implica un seeisgo de impago, elevando los tipos

de interés.

Otro tanto podriamos decir de Espafa (Gréficolrfgnda (Grafico 5), Portugal
(Grafico 6) o Chipre (Grafico 7).

Gréfico 3

Grecia: sostenibilidad del endeudamiento
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Grafico 4
Espafia: sostenibilidad del endeudamiento
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Gréfico 5

Irlanda: sostenibilidad del endeudamiento
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Gréfico 6

Portugal: sostenibilidad del endeudamiento
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Gréfico 7

Chipre: sostenibilidad del endeudamiento
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En el Cuadro 2, a titulo de ejemplo, ofrecemos ragucifras que ilustran la
dificultad de resolver la crisis europea medianfastas presupuestarios. Hemos
consignado, en proporcion al PIB, el gasto en paisde todas las Administraciones
Pulblicas de cada pais. Al lado, el recorte, engsudél PIB para lograr el nivelacion de la
deuda publica. La conclusion es dramatica: si eaci@rdespidieramos a todos los
empleados publicos (todos), se ahorraria un 12°'&%iB... pero adn asi no lograriamos
cubrirle ajuste requerido para estabilizar el enéento de la deuda (25'54% del PIB). La
conclusion es muy similar para el resto de paises aparecen en el Cuadro 2. Es
imposible realizar una operacion de esa magnitud.Grecia... en Portugal o en Espafia:
y no solo por las consecuencias sociales de digdhda (cerrar TODOS los hospitales y
Centros de Salud publicos, cerrar todos los cogednstitutos y Universidades publicas,
TODOS los militares, TODOS los policias, politicd§DO...). Consideraciones sociales
al margen, reducciones de esa magnitud hundiriames el Consumo Privado (menos
retribuciones salariales>s menos consumo) y con ello el PIB. En definitivardpa ya no

seria un continente de desempleados, sino un eotgide mendigos.

Cuadro 2

Dificultad del Ajuste Presupuestario
(datos en porcentaje del PIB)

Gastos Person%l

- ) Ajuste requerido
Administracione

Publicas ai
Espafa 11.1 13.78
Grecia 12.5 25.54
Irlanda 115 9.47
Portugal 9.9 17.02
Chipre 15.8 13.01
Fuente: elaboracion propia.
Graéfico 8
Indicador de Sostenihilidad de la Deuda Publica: afi2012
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Cuadro 3
Situacién de la Insostenibilidad de la deuda pal#ic

2012
| Pais a |
Grecia 25.54
Portugal 17.02
Espafa 13.78
Chipre 13.01
Irlanda 9.47
Hungria 5.82
Eslovenia 5.53
Italia 5.10
Czech Republic 4.95
Holanda 3.56
Francia 3.44
Rumania 3.31
Eslovaquia 2.99
Polonia 2.33
Dinamarca 2.21
Bélgica 1.58
Malta 0.95
Lituania 0.80
Finlandia 0.49
Bulgaria 0.18
Luxemburgo -0.03
Islandia -0.25
Austria -0.61
Suecia -1.67
Latvia -2.44
Reino Unido -2.71
Alemania -3.01

Fuente: elaboracion propia.

4.- Resultados: el éxito de los ajustes.

Para aproximarnos al éxito de las medidas de ajugielsadas desde la “troika”,

hemos comparado en el Cuadro 4 el valorage del afio 2009 y del afio 2012 (ultimo
disponible). Obviamente la evolucion dg; para cada pais no depende solo de las

politicas de ajuste emprendidas (y de las omitjdsisldo de la evolucion del entorno
macroecondémico y de las diferencias estructuraldgsericas entre ellas (extension,
poblacion, especializacién productiva, etc). Loeddde es que tales medidas hubiesen

conducido a una reduccion generalizada del valar;deesto es, a un escenario de mayor

sostenibilidad.
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Salvo en Irlanda, ninguno de los paises intervenida experimentado mejora
alguna en cuanto a la sostenibilidad de la dewlan@jora de Irlanda tampoco es muy
tranquilizadora). Y entre los paises que mejor eaolucionado encontramos Islandia,

Dinamarca o Reino Unido, todas ellas con sus psapianedas nacionales.

Cuadro 4
Impacto de las Politicas de Ajuste en la Evoludiéna
Insostenibilidad del Endeudamiento

a Variacion
2010 2012 (b-a)
(@) (b)

Bélgica -0.6 1.6 2.2
Bulgaria 2.8 0.2 -2.6
Czech Republic 2.8 4.9 2.1
Dinamarca -0.3 2.2 2.5
Alemania -0.2 -3.0 -2.8
Irlanda 39.0 9.5 -29.5
Grecia 11.9 25.5 13.7
Espaia 11.0 13.8 2.8
France 5.1 34 -1.7
Italia 2.1 5.1 3.0
Chipre 3.8 13.0 9.2
Latvia 11.5 2.4 -13.9
Lituania 6.0 0.8 5.2
Luxemburgo -0.6 0.0 0.6
Hungria 15 5.8 4.3
Malta -0.5 1.0 1.4
Holanda 3.2 3.6 0.3
Austria 15 -0.6 2.1
Polonia 0.9 2.3 1.4
Portugal 9.4 17.0 7.6
Rumania 5.8 3.3 -25
Eslovenia 5.6 55 -0.1
Eslovaquia 6.0 3.0 -3.0
Finlandia 1.1 0.5 -0.6
Suecia -8.2 -1.7 6.6
Reino Unido 3.6 -2.7 -6.3
Islandia 2.0 -0.2 -2.3

Fuente: elaboracion propia.
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Conclusiones:

La sostenibilidad de las finanzas de las econorlaspeas, es decir, la capacidad
para evitar que su endeudamiento entre en unaakspeciente (mas deuda mas
intereses— mas deuda...), se ha deteriorado sustancialmentesicorcio de la crisis
econdmica (implosion de la burbuja inmobiliariajeda de las Hipotecas subprinie
quiebra de Lehman Brothers, deterioro de la comfiaen los mercados financieros

internacionales, recortes presupuestarios,...).

En este trabajo hemos recurrido a un sencillo aubc no estocastico de

sostenibilidad fiscal, al que hemos denominadp, que mide la distancia entre el déficit

primario realmente ejecutado y el que seria neicepara estabilizar en nivel deuda/PIB.

Cuanto mas elevado es el valorale menor es la sostenibilidad del endeudamiento.

Nuestra conclusién es que los paises interveni@eci{a, Espafia, Portugal,
Chipre, Irlanda) no han logrado, pese a las dodmaesformas y ajustes presupuestarios,
retornar a una senda de estabilidad financieravdfupaises pueden sumarse a esta lista
(probablemente, Hungria, Eslovenia e lItalia...) Eratbno del euro, la reforma del BCE
y la puesta en marcha de politicas de estimuloopoiones cada vez mas factibles junto
con cambios legislativos (y de actitud) que llee¢mBCE afinanciar a tipos de interés

cero o incluso negativo emisiones de deuda pub(iceercado primario).

Anexo: variables empleadas.

h : deuda del pais o region, en proporcion al PIB(ses| Protocolo de Déficit Excesivo

(PDE).

dpfj : déficit primario ejecutado en proporcion al PIB.
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dp*]j . déficit publico primario compatible con la estatsid del nivel de endeudamiento.

Se ha estimado a partir de la expresidg; = —( =49 )Epj 1
., : tipo de interés a largo plazo nominal.
g,; crecimiento nominal del PIB.

a,; rindicador de sostenibilidad del endeudamiento pabMide, en puntos porcentuales
del PIB el ajuste presupuestario requerido paraetjdéficit primario(dnﬁ) coincida con
el déficit de estabilizaciérﬁdp’ij ) Se ha estimado segun la expresin =dp; — dg; .

Cuanto mayor es su valor, menor es la sostenililiigala deuda.
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