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Evolucion de la deuda publica
en los paises de la Zona Euro

Determinantes y sostenibilidad de 1a misma

Manuel Carlos Herniandez Recio and Pedro Atienza Montero”

Resumen

El presente trabajo tiene por objeto analizar la evolucién y la sostenibilidad de la deuda piblica en la Eurozona
y en los pafses mas relevantes de la misma (Espafia, Italia, Grecia, Portugal, Irlanda, Alemania, Francia,
Holanda y Finlandia) durante el periodo 2001-2018 a través del enfoque tradicional contable de acumulacién
de la ratio de deuda/PIB. Este enfoque, ademds de permitir cuantificar el efecto de los determinantes que
inciden en el comportamiento de la deuda, permitira evaluar la sostenibilidad de la misma, en términos de la
capacidad de un Estado para conseguir superavits primatios, en caso de que fuera necesario, acordes a los
cambios acontecidos en el diferencial interés-crecimiento. La crisis financiera que comenzoé en 2008 acabd con
la tendencia global bajista de la ratio de deuda. Los déficits primarios comenzaron a manifestarse, se produjo
una gran recesion en los paises de la Unién Europea y los costes de financiacién aumentaron, lo que
desemboco en importantes aumentos de los niveles de la ratio de deuda hasta el punto de poner en riesgo su
propia sostenibilidad.
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Clasificacion JEL: H62, H63, HG6S.

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the evolution and sustainability of the public debt in the Eurozone and
in the most important Hurozone countries (Spain, Italy, Greece, Portugal, Ireland, Germany, France, the
Netherlands and Finland) during the period between 2001 and 2018 through the traditional accounting
approach of accumulation of the debt/GDP ratio. This approach, in addition to quantify the effect of those
determinants that have influence over the debt performance, will make possible the assess of the debt
sustainability in terms of a State's ability to achieve primary surpluses, if necessaty, according to changes in the
interest-growth differential. The financial crisis that began in 2008 finished with the global bearish trend of the
ratio of debt. Primary deficits began to manifest, there was a major recession in the countries of the European
Union and the funding costs increased, what caused important increases in the levels of the debt ratio up to
the point of putting in risk its own sustainability.
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1. Introduccion

A partir de la segunda mitad de la década de los noventa, la deuda publica, en términos
absolutos, comienza a crecer de manera importante en los paises de la Eurozona. Sin
embargo, los elevados niveles de crecimiento econdmico que experimentaron los paises de la
Zona Euro evitaron que este endeudamiento deteriorase la ratio de deuda. Es a raiz de la crisis
economica y financiera de 2008 cuando dicha ratio comienza a aumentar. El aumento del
gasto publico, derivado tanto del aumento del gasto social consecuencia de la crisis
econdmica (prestaciones por desempleo...) como de la adopcion de politicas fiscales
expansivas, y la disminucion de los ingresos publicos, también derivados de la crisis,
ocasionaron un aumento del déficit publico que desemboc6d en una gran acumulacion de
deuda publica. El incremento del gasto publico y los bajos ingresos fiscales derivados de la
crisis forzaron a los paises de la Eurozona a acudir a los mercados en busca de liquidez. Ante
esta situacion, las agencias de calificacion pusieron en duda la capacidad de algunos de estos
paises de generar ingresos en la proporcidon necesaria para cumplir sus compromisos
financieros y empezaron a bajar la calificacion de su deuda publica; los agentes financieros
comenzaron a especular contra el euro, aumento6 la prima de riesgo enormemente y algunos
paises fueron rescatados por mecanismos de financiacion establecidos ad-hoc por las
instituciones europeas. En definitiva, se desarrolld una crisis de deuda soberana sin

precedentes en la Eurozona.

En este contexto, se ha hecho cada vez mas patente no sélo la necesidad de evaluar los
factores determinantes de las variaciones de la ratio de deuda, sino de evaluar también la
capacidad de los paises para hacer frente a los compromisos que se adquieran a través del
tiempo antes de que éstos se tornen insostenibles. Es por esto que el presente trabajo tiene
como objetivo analizar los determinantes de la evolucion y la sostenibilidad de la deuda
publica en la Eurozona y en los paises mas relevantes de la misma (Espaia, Italia, Grecia,
Portugal, Irlanda, Alemania, Francia, Holanda y Finlandia) durante los afios 2001 y 2018. Se
distinguira entre los paises mas afectados por la crisis de deuda en la Eurozona, que han
sufrido aumentos espectaculares en la prima de riesgo de los titulos de deuda, y en su mayoria
rescates, bien de deuda, bien bancarios (Espafia, Grecia, Italia, Portugal e Irlanda), y los

paises no afectados (el resto).

Para ello se empleard el enfoque tradicional contable de acumulacion de la ratio
deuda/PIB, el cual analiza la deuda publica de los paises, permitiendo, por una parte,
esclarecer los efectos de sus determinantes en la variacion de la ratio de deuda, y por otra,
analizar si es posible la sostenibilidad de dicha ratio. Partimos para ello como trabajo de
referencia el de Cuerpo (2014), aunque extendiendo el andlisis al resto de paises de la

Eurozona, ya que este trabajo solo se centra en Espaia.



La lectura de este trabajo revelara como la crisis economica, ademds de producir déficits
primarios persistentes, deteriord las tasas de crecimiento y aumento los costes de financiacion
de la deuda, desencadenando un gran crecimiento de la ratio de deuda hasta el punto de poner
en riesgo la sostenibilidad de la deuda de los paises de la Eurozona. Se constatara el enorme

peso que tiene el saldo primario sobre la dinamica de la ratio de deuda publica.

El presente trabajo se encuentra estructurado en 4 epigrafes incluyendo esta introduccion.
En el segundo epigrafe se hard una descripcion de la metodologia utilizada para analizar los
determinantes de la evolucion de la ratio deuda/PIB y su sostenibilidad y se expondran la
fuente de datos utilizada. El tercer epigrafe expondra los resultados en cuanto a los
determinantes de las variaciones de la ratio mencionada y en cuanto a su sostenibilidad, en
términos de la capacidad de un Estado para conseguir superdvits primarios acordes al
diferencial interés-crecimiento; por ultimo, se finalizard con un apartado de conclusiones
donde se expondran los principales resultados.

2. Metodologia y fuentes

Existen diferentes enfoques desde los que podemos analizar la sostenibilidad de la deuda:
solvencia y liquidez. La sostenibilidad desde la perspectiva de la liquidez se encuentra
asociada a problemas de corto plazo y a la capacidad de acceso a los mercados de deuda y a la
capacidad de refinanciacion del pais, mientras que desde el punto de vista de la solvencia, se
asocia a la capacidad del pais de obtener superavits primarios lo suficientemente grandes
como para hacer frente al servicio de la deuda, concepto asociado al largo plazo (Rodriguez
Diez, 2013).

El Banco Central Europeo define la sostenibilidad de la deuda publica como ‘“aquella
situacion en la que los servicios de la deuda publica acumulada pueden ser atendidos en
cualquier momento. Ello exige, por lo tanto, que los Gobiernos sean solventes y que
dispongan de liquidez. Asi pues, aunque en las evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda
se adopta una perspectiva de medio a largo plazo, ha de tenerse en cuenta la capacidad de un
pais para mantener el acceso a los mercados en el corto plazo a efectos de refinanciar la deuda
que vaya venciendo. Un pais que encuentre cada vez mas dificultades para acceder a los
mercados financieros en el corto plazo, podria tener problemas de sostenibilidad de la deuda
en el medio plazo, ya que, al aumentar los rendimientos de la deuda, se incrementara
gradualmente la carga” (BCE, 2012, p.66).

El método empleado en el presente estudio es el del enfoque tradicional contable de
acumulacion de la ratio de deuda/PIB. Esta ratio es un indicador de la solvencia del gobierno
a partir de la premisa de que todos los recursos del PIB son accesibles para financiar la carga
adeudada (INTOSAI, 2010). La simplicidad de este indicador y su empleo por parte de
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instituciones nacionales e internacionales explican su supremacia sobre el resto de
indicadores.

Partiendo de la restriccion presupuestaria del gobierno en el afio t (Albi et al 2009,
p.319):

Bi=(1+1)Be1+ G- Tt [1]

Siendo By la deuda final del afio t, i el tipo de interés a pagar sobre la deuda y G; — T; el
déficit publico primario, es decir, el déficit total una vez deducidos los intereses a pagar por la
deuda publica.

Sea la ecuacidn [2], donde Y; es el PIB del afio t y g es la tasa de crecimiento econdmico.
Yt=(1+g) Yt-1 [2]
Si se procede a dividir [1] por [2], se obtiene la ecuacion [3] (Albi et al. 2009b):

1+ By | GeTy

b=y 3
O bien:
1+i
b, = :; bt-1 + dt [4]

Ge—Ty

Siendo by = % la ratio deuda/PIB y d; = la ratio del déficit publico primario
t

respecto al PIB.

Restando by.; de ambos miembros de la expresion [4] se llega a la ecuacion bésica para
evaluar la sostenibilidad de la deuda (Albi et al. 2009b):

Abt = bt - bt-1 = =8 bt-1 + dt 5]
1+g

Cuerpo (2014) introduce la variable dda;. Para el autor, los cambios en la ratio deuda/PIB
(Aby) ademas de venir determinados por el diferencial entre el tipo de interés implicito y la
tasa de crecimiento del PIB (i-g) y la ratio déficit primario-PIB (d;), vienen determinados
también por los ajustes de flujos de stock (dda;) dando lugar a la ecuacion [6], que es la que

vamos a utilizar en este trabajo.

Ab, = fg bt-1 + dt + ddat [6]



Segun esta ecuacion, la variacion de la ratio de deuda con respecto al PIB (Abt) depende

de tres factores determinantes:

(1) El efecto bola de nieve (i_—g br.1), definido como el impacto sobre la deuda publica del
1+g

diferencial interés-crecimiento economico. Un aumento del tipo de interés incrementaria
la ratio de deuda, mientras que un aumento en la tasa de crecimiento del PIB reduciria
dicha ratio.

(2) Laratio déficit primario-PIB (d).

(3) El ajuste entre déficit y deuda (dda;), que se refiere a la parte de la variacion de la deuda
publica que no se registra en el déficit. En esta categoria se incluirian, principalmente,
aquellas adquisiciones o transacciones financieras que se excluyan de la definicion de
deuda publica (transacciones financieras en relacion con el respaldo del Gobierno a
instituciones financieras y a los distintos mecanismos de apoyo a los Estados a escala
europea y los provenientes de privatizaciones o nacionalizaciones, entre otros) y aquellos
ajustes en la valoracion del déficit o la deuda (revaluaciones de la deuda publica emitida
en moneda extranjera) (BCE, 2012)".

Se considera que la deuda es insostenible si Ab; es constantemente mayor que cero, lo que
puede ocurrir si el déficit primario es permanentemente demasiado alto para el diferencial

existente entre 1y g. Pero, ;cuando es demasiado alto un déficit?

Siguiendo a Albi et al (2009b) un déficit es demasiado alto cuando, dada una ratio de

deuda b, el valor del déficit primario excede de un nivel critico d* [7], es decir, si d>d*.
d*= 221 b siendo b = bt = bt-1 [7]
1+g

La ecuacion anterior indica que cuanta mas alta sea la tasa de interés o cuanto menor sea
la tasa de crecimiento de la economia, mayor debera ser el superavit primario, y viceversa. Es
decir, la sostenibilidad de la deuda publica depende de la capacidad del Estado de lograr
superavits primarios, si fuesen necesarios, en funcion del diferencial entre crecimiento y tipo
de interés. Para ello, se va a tener en cuenta como evoluciona el déficit primario d frente al
umbral maximo de déficit primario d*. De esta forma, si se quiere que la ratio de deuda sea
sostenible, es decir, no aumente constantemente en el tiempo, el déficit primario debe

encontrarse necesariamente por debajo de dicho umbral.

Partiendo de una situacion inicial en la que existe previamente deuda publica en las

cuentas del Estado (B>0), y por tanto la existencia de una tasa de endeudamiento positiva

! Véase también Eurostat (2017).



(b>0), y suponiendo que ¢l ajuste entre déficit y deuda sea igual a cero (dda;=0), la ecuacion
de acumulacion de deuda permite extraer una serie de conclusiones basadas en el andlisis de

distintas situaciones:
e En caso de existencia de un superavit, es decir, d<0.

En este caso tendremos como resultado que la tasa de endeudamiento se estabilizara, es
decir, tendera a d* siempre que el tipo de interés sea menor que la tasa de crecimiento del PIB
(i<g). Pero si ocurre al revés (i>Q) entonces la tasa de endeudamiento incrementara de tal
forma que puede rondar la insostenibilidad. Dicha insostenibilidad dependera de si d>d*,

donde la situacion seria insostenible, o bien de si d<d*, donde si seria sostenible.
e En caso de existencia de un déficit, es decir, dt>0.

Lo habitual es tender a pensar que la existencia de un déficit de modo permanente
ocasionaria la insostenibilidad de la deuda, ya que el volumen de deuda creceria
continuamente. Pero esto no es asi. Segun la ecuacion de acumulacion de deuda, ecuacion [5],

la sostenibilidad dependera de:

Si i>g. Se produciria un efecto bola de nieve de tal forma que la deuda se autogeneraria

de forma insostenible.

Si i<g la economia puede permitirse un déficit primario permanente, siempre que su nivel
sea inferior o igual a d*, es decir, d<d*. En este caso, el crecimiento de la economia seria
superior a la tasa de crecimiento de la deuda, lo que ofrece un margen para cierto nivel de
déficit.

Ahora bien, ;qué pueden hacer las autoridades econdémicas si en un determinado afio se
observa un nivel de déficit superior al del umbral? La respuesta depende de la transitoriedad o
la permanencia de la situacion. Cuando el desequilibrio es transitorio, la relacion deuda-PIB
se estabilizard a un nivel superior. Sin embargo, cuando el desequilibrio no se considere
transitorio, la urgencia de la situacion obligard al gobierno a tomar medias consistentes en

reducciones de gastos, elevaciones impositivas o privatizaciones (Albi et al, 2009b).

Por ultimo, en lo que respecta a las fuentes, los datos proceden de fuentes oficiales de la
Union Europea. En concreto corresponden a la base de datos anual macroecondmica de la
Comision Europea (AMECO database). La base de datos contiene datos reales y previsiones
basadas en el marco del Procedimiento sobre Déficits Excesivos, de acuerdo al SEC 2010.

Las variables obtenidas de esta fuente son: PIB real, PIB nominal, deflactor del PIB,
deuda publica, saldo publico, saldo primario, gastos de intereses de deuda, tipo de interés

implicito y flujos de stock.



3. Resultados

3.1. Datos preliminares. Evolucion de la ratio de Deuda/PIB

El grafico 1 muestra como ha evolucionado desde comienzos de siglo la ratio de
endeudamiento de los paises afectados (paises que se han visto afectados por la crisis de
deuda soberana, con subidas muy notables de la prima de riesgo y afectados por rescates en su
mayoria). Aunque con excepciones, la ratio de deuda de estos paises disminuy6 durante todo
el periodo previo a la crisis. Esta tendencia no afectd a todos los paises por igual. Aunque si
es cierto que durante algunos afios, varios paises vieron incrementadas de forma esporadica
sus ratios de deuda; en general, los porcentajes al final del periodo previo a la crisis fueron
inferiores a los obtenidos al inicio de siglo por la totalidad de los paises afectados, a

excepcion de Portugal.

Grafico 1. Evolucion de la ratio de Deuda/PIB de los paises afectados. Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.1 del anexo

No obstante, la crisis economica de 2008 desencadend un aumento de las ratios
deuda/PIB sin precedentes. Las bajas o incluso negativas tasas de crecimiento de las
economias de estos paises disminuyeron los ingresos publicos e hicieron aumentar el gasto
publico, tanto discrecional como automatico. Todo ello trajo consigo un aumento espectacular
del déficit publico, lo que se tradujo en aumentos de la deuda publica. Por otro lado, las
dificultades financieras de estos paises ocasionaron que las agencias de calificacion pusieran
continuamente en duda su capacidad de generar ingresos en la proporcidon necesaria para
cumplir sus compromisos financieros, lo que se tradujo en elevados tipos de interés debido a

un aumento de las primas de riesgo. En ultima instancia, los rescates solicitados para pagar



los vencimientos de la deuda o para sanear el sector financiero, también se encuentran entre

las causas de estos incrementos.

Por su parte, si se analiza la evolucion de la ratio de endeudamiento desde comienzos de
siglo de aquellos paises que no se han visto afectados por rescates (Alemania, Francia,
Holanda y Finlandia), se puede observar como la tendencia es muy similar a la anteriormente
analizada (gréafico 2). Mientras que Alemania y Francia, con tasas de deuda publica cercanas
al 60% del PIB, incrementaron sus niveles de ratio de deuda durante el periodo previo a la
crisis, paises como Finlandia y Holanda, con unas tasas bastantes inferiores al resto (41% y

48,7%, respectivamente), redujeron estos niveles.

Griéfico 2. Evolucion de la ratio de Deuda/PIB de los paises no afectados. Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.1 del anexo

La crisis econdomica del 2008 también afectd muy negativamente a los presupuestos
publicos de Alemania, Francia, Holanda y Finlandia, debilitando la solvencia soberana. Sin
embargo, estos paises mantuvieron la liquidez y la solvencia necesarias y no necesitaron

acudir a las autoridades europeas y solicitar ayuda financiera.

El grafico 2 muestra cémo la crisis supuso un incremento significativo de la tasa de
endeudamiento en la totalidad de estos paises. Mientras que paises como Alemania y Holanda
se acomodaron rdapidamente a la situacion, Francia y Finlandia incrementaron sus niveles de

endeudamiento sin cesar.

En términos generales, lo analizado hasta el momento demuestra un comportamiento

similar de los ratios de deuda de los paises: por un lado, una evolucién decreciente de los



ratios en los afios previos a la crisis, y por otro, un significativo incremento durante ella, con

una cierta estabilizacion durante los ultimos afios.

El grafico 3 compara la trayectoria de la ratio de deuda publica para cada bloque de
paises. En ella se puede observar como, con una ratio deuda de media del 67,7%, los paises
afectados, en términos generales, se situaron parejos a los niveles de la Eurozona (67%)
durante el periodo previo a la crisis, mientras que los paises no afectados se situaron

claramente por debajo de ella (53,4%).

Grafico 3. Evolucion de la ratio de Deuda/PIB desagregado por bloques de paises. Afios 2001-
2018.

140%

121%

120% 124% 123%

100%

94% 94%

9 g 8796 91% 93% 91% 90, 89%
80% o 69% 739 84% ; q
TRE 22" 68968% 69%6W73% === Afectados
% 68%69% ¢ 72%71%
60% --67% 9 68% 68% 69% 79 o o .
% 56% 56% =@—No
0
40% 51% 0 ° 53% 519 afectados
(]
Eurozona

20%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.1 del anexo

La crisis econdmica impactd con especial virulencia en los paises mas vulnerables. Se
puede observar como la brecha entre los paises afectados y los no afectados se acrecento.
Asimismo, mientras los paises afectados vieron aumentar su brecha en términos de ratio de
deuda respecto a la media de la Eurozona, los paises no afectados mantuvieron practicamente

la misma distancia respecto a la media que antes de la crisis.

En resumen, la crisis financiera desencadend un desenfrenado crecimiento de la ratio de
deuda hasta niveles sin precedentes en la historia de la Unidon Europea, ensafidandose en mayor
medida con los paises afectados por rescates, los cuales, fueron los verdaderos damnificados
de esta situacion. Ahora bien, ;qué factores fueron los responsables de este aumento? Se

intenta dar una respuesta en el siguiente subepigrafe.



3.2. Analisis de los factores determinantes de las variaciones de la ratio deuda/PIB

Como se ha dicho, una de las principales consecuencias de la crisis econdmica ha sido el
incremento de las ratios de endeudamiento publico hasta niveles que representan en muchos
casos maximos histdricos. En los tltimos afios se ha observado un importante aumento de
estos niveles ocasionado principalmente por una disminucion de las tasas de crecimiento, un
aumento de los tipos de interés, unos importantes desequilibrios presupuestarios e, incluso en
algunos casos, rescates. Los paises analizados en este trabajo, y la Zona Euro en su conjunto,
se han visto afectados en mayor o menor medida por los factores anteriores. Ahora se trata de
analizar cudles han sido los factores mas influyentes en la variacion de la ratio de deuda en
cada pais y establecer un escenario comparativo. En el epigrafe anterior se vio que, desde un
punto de vista analitico, dichos factores son: el nivel del déficit publico primario, el ajuste
flujo de stock y el efecto bola de nieve, compuesto por la variacion del PIB nominal, por los

gastos de intereses generados por la deuda publica y por la inflacién.

Comenzando el anélisis por Espafia, el grafico 4 muestra como desde comienzos de siglo
y hasta momentos antes de la crisis, la ratio de deuda publica experimentd una disminucion
media anual de 3,2 puntos porcentuales. Esta disminucion fue debida principalmente al saldo
primario, y en menor medida, al efecto bola de nieve. Asimismo, en los afios previos a la
crisis, existio la necesidad de financiar la adquisicion de activos financieros (flujo de stock),

que impedid un descenso mayor en la ratio.

Grafico 4. Espaiia. Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica. Afios 2001-2018.
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La crisis de 2008 revirtid la tendencia a la baja experimentada durante los afios previos.
Entre los factores causantes de este crecimiento, los mismos que habian conseguido situar a
Espaia como el pais con la mayor reduccion de ratio de deuda hasta el momento: el saldo
primario y el efecto bola de nieve. El flujo de stock, que ya experimentaba un crecimiento al

alza durante los afios previos, también se incremento.

En 2009, la ratio volveria a registrar un incremento, esta vez de 13,3 puntos porcentuales.
Sin embargo, el afio con mayor incremento fue 2012, donde la ratio experimentd un
incremento de 16,2 puntos porcentuales. A partir de 2013 se ha producido una disminucion de
las variaciones de la ratio, hasta volverse negativas en 2015 y 2016 y, previsiblemente,
también en 2017 y 2018. En estos afios sigue existiendo déficit primario, sin embargo, estos
incrementos se han visto compensados por las aportaciones del efecto bola de nieve y del
ajuste déficit-deuda. En 2017 y 2018 se esperan ligerisimas variaciones de la ratio donde
destaca el efecto reductor del efecto bola de nieve.

Por su parte, el grafico 5 muestra la evolucion de los factores determinantes del efecto

bola de nieve para Espaiia: tasa de crecimiento, intereses de la deuda e inflacion.

Griafico 5. Espaiia. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.2 del anexo

Se puede observar como su contribucion a la reduccion de la ratio de deuda antes de la
crisis, fue debida a las elevadas tasas de crecimiento y al efecto inflacionista que fueron
capaces de compensar los gastos de intereses. No obstante, su contribucion al aumento de la
ratio durante el periodo de crisis fue debida principalmente a una reduccion de las tasas de
crecimiento y un aumento de los gastos de intereses (promovido por los altos tipos de interés

y por la gran deuda acumulada).
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En los tltimos afios la economia espafiola ha experimentado un crecimiento econémico
que, junto con el retorno de la inflacion, han favorecido la participacion del efecto bola de

nieve en la reduccion de la ratio.

En Italia (grafico 6), por su parte, el pago de intereses de la gran deuda acumulada, a
través del efecto bola de nieve, fue un impedimento constante a la reduccion de la ratio, a

pesar de unos saldos primarios positivos.

Aunque Italia obtenia superavits primarios, los valores negativos del efecto bola de nieve,
algunos de cuantia similar a estos superavits, dificultaron la reduccion de la ratio, por lo que,
con anterioridad a la crisis, la variacion de su ratio de deuda fue irregular, encontrandose muy

supeditada al efecto del flujo de stock.

Grafico 6. Italia. Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica. Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.3 del anexo

Con el estallido de la crisis, la ratio comenz6 a incrementarse. A pesar de los superavits
primarios, el aumento de los tipos de interés y la reduccién del crecimiento econdmico,
acrecentaron el efecto bola de nieve. El aumento de la ratio de deuda en 2009 fue mayor que
el registrado en el afio previo debido principalmente a la aparicion de un déficit primario y a
una mayor contribucion del efecto bola de nieve, que se detallara mas adelante. Fue a partir de
ese afio cuando la ratio volvid a experimentar niveles de crecimiento mas acordes con su
media, hasta que en el ano 2012, la ratio volvid a experimentar un significativo crecimiento
de 6,8 puntos porcentuales. Esta variacion hubiera sido mayor que la registrada en el afio
2009 de no ser por la obtencion de un superavit primario en 2012. A partir de ahi, la tendencia
de las variaciones de la ratio fue a la baja. Con superavits primarios consolidados, y un efecto
bola de nieve y un flujo de stock cada vez menores, las variaciones de la ratio fueron

reduciéndose progresivamente, aunque nunca tomaron valores negativos.

11



En el grafico 7 se puede observar el enorme peso que han tenido en Italia, y a dia de hoy
siguen teniendo, los gastos de intereses, a causa de la elevada deuda acumulada. También se
puede observar como tanto las tasas de crecimiento como las de inflacion, previas a la crisis,
fueron incapaces de compensar los niveles tan altos de gastos de intereses, por lo que el efecto

bola de nieve siempre tuvo un impacto de aumento de la ratio de deuda.

Grafico 7. Italia. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Anos 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.3 del anexo

En los tultimos afios, la economia italiana ha vuelto a experimentar un crecimiento
econdmico que, junto con la inflacion, han reducido los niveles del efecto bola de nieve. Sin
embargo, estas reducciones son insuficientes para compensar los todavia elevados gastos de
intereses, que a pesar de la estabilidad de los mercados y la bajada de los tipos de interés (de
las primas de riesgo), dificultan la reduccion de los gastos, a causa de la elevada deuda

publica acumulada.

En el caso de Grecia se produjo una peculiaridad que no acontecio6 en el resto de paises.
Durante el periodo previo a la crisis, el pais heleno fue capaz de compensar los elevados
gastos de intereses con las tasas de crecimiento y de inflacion (grafico 9). Ain con niveles de
deuda publica sobre el PIB superiores al 100%, Grecia fue capaz de alcanzar niveles del
efecto bola de nieve que contribuyeron a reducir la ratio. Por su parte, el déficit primario fue
el principal responsable de que Grecia no redujera su deuda en la proporcion del efecto bola
de nieve. Este tira y afloja entre el saldo primario y el efecto bola de nieve se vio reflejado en

el comportamiento irregular que sigui6 la variacion de la ratio entre 2001 y 2007.
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Griafico 8. Grecia. Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica. Aifios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.4 del anexo

La situaciéon cambid drasticamente a partir de 2008. La ratio de deuda comenzd a
experimentar variaciones al alza. Fue en 2011 cuando se registraria la mayor variacion de la
ratio de deuda de Grecia (25,8pp). Entre sus causas, un déficit primario de 3pp, una
contribucion del efecto bola de nieve de 20,7pp y una sustancial aportacion del ajuste de stock
de 2,1pp.

El afio 2012 parecia ser un punto de inflexion de cara a reducir los niveles de deuda, pero
lo cierto es que la reduccion de la ratio de ese afo fue debida principalmente a los flujos de
stock. A partir de ahi, las variaciones de la ratio comenzaron a disminuir basicamente gracias
a los flujos de stock, los cuales han contribuido en 2013, 2014 y 2015, a moderar el aumento
de la deuda.

La crisis no solo acentu6 los déficits primarios, sino que aumento el efecto bola de nieve
hasta limites insoportables. Este aumento significativo del efecto bola de nieve fue debido
principalmente, tal y como muestra el grafico 9, al aminoramiento de las tasas de crecimiento

hasta niveles negativos, junto con la contribucidn de los gastos de intereses.

En el caso de Francia, su ratio de deuda experimentd variaciones positivas, que se
acrecentaron con la llegada de la crisis y que han ido decreciendo a medida que han

transcurrido los afios, llegando a alcanzar previsiones de variacion nula a partir de 2016.

Entre los principales factores determinantes de sus aumentos de ratio se encuentran el
efecto bola de nieve y el saldo primario. Por su parte, el flujo de stock ha mostrado durante
todo el periodo de estudio una gran variabilidad, dado que lo mismo ha contribuido a reducir

la ratio como a incrementarla.
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Griafico 9. Grecia. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.4 del anexo

Como era de esperar, la crisis financiera acentud los incrementos de la ratio de deuda.
Fue en 2009 cuando Francia experiment6 el mayor crecimiento de la ratio de deuda debido a
una contribucion del déficit primario y del efecto bola de nieve mucho mas elevada, a lo que

se le sumo el flujo de stock.

Grafico 10. Francia. Determinantes de la variaciéon de la ratio de deuda publica. Afios 2001-
2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.8 del anexo
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A partir de ahi, los factores determinantes, que anteriormente habian experimentado un
enorme crecimiento, vieron reducidos sus niveles (aunque siempre por encima de los previos
a la crisis), lo que ocasioné aumentos de la ratio cada vez menores. En los tltimos afios, las
variaciones y los niveles de la ratio, han sido similares a los anteriores de la crisis; no
obstante, eso no quiere decir que estos valores no sigan contribuyendo a aumentar la ratio. Si

bien, las previsiones son de una estabilizacion de la situacion.

Por otra parte, seglin el grafico 11 la contribucion del efecto bola de nieve al incremento
de la ratio fue debida a una contribucion superior de los gastos de intereses frente a las tasas

de crecimiento del PIB nominal y de la inflacion.

Grifico 11. Francia. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.8 del anexo

Alemania, por su parte, y al igual que Francia, experimentd en un primer momento
variaciones positivas de su ratio de deuda, que se incrementaron con la crisis, y que a
diferencia del pais galo, fueron negativas a partir de 2013. Como puede observarse en el
grafico 12, se produjeron variaciones positivas de la ratio en los afios anteriores a la crisis, de

en torno al 0,7% promedio anual, a causa del efecto bola de nieve y del déficit primario.

En 2011, la variacion de la deuda se torna negativa. Las causas fueron bien distintas.
Mientras que en el afio 2009 todos los factores contribuyeron al aumento de la ratio, en el afio
2010, el saldo primario y el flujo de stock, este ultimo de forma abrumadora, contribuyeron al
aumento de la ratio. Por primera vez, desde el inicio de la crisis, el efecto bola de nieve no
contribuia a aumentar la ratio, sino lo contrario. Este hecho, reflejo de un diferencial interés-
crecimiento favorable, fue el desencadenante de lo que estaba por venir. De esta forma, en

2011, la situacion cambi6. Alemania obtuvo superavits primarios, y el efecto bola de nieve, a
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diferencia de afos atrds, contribuyo a reducir la ratio. En concreto, el superavit primario y el

efecto bola de nieve supusieron -1,5pp y -1,2pp del PIB, respectivamente.

Grafico 12. Alemania. Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica. Afos 2001-
2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.7 del anexo

En cuanto a la evolucion del efecto bola de nieve en Alemania, como muestra el grafico
13, la contribucion del mismo al aumento de la ratio fue debida a las bajas tasas de
crecimiento que experimentd el pais durante los afnos previos a la crisis (a excepcion de los
repuntes de los afios 2006 y 2007), y que continu6 hasta el cambio de tendencia comentado.
Sin embargo, una vez superada las dificultades de la crisis el pais empez6 a experimentar un

inesperado crecimiento, el cual vino acompafiado de inflacion.

Grafico 13. Alemania. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Ainos 2001-2018.

8%

6%

4%

Inflacién

2%

Efecto
crecimiento

0%

Gastos de
intereses

-2%

-4% ¢— Efecto bola de
nieve

-6%

5 A4 O X K 0 A DO O N
O O 1 " L L O O L & &
R S M S LR

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.7 del anexo
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El caso de Holanda es muy similar al caso aleman. Holanda, uno de los paises con mayor
disciplina presupuestaria, experimenté en un primer momento variaciones de su ratio de
deuda negativas. El grafico 14 muestra como los superavits primarios obtenidos
contrarrestaron el impacto del efecto bola de nieve, el cual fue en aumento, a excepcion de
algtin afio, debido a la imposibilidad por parte del crecimiento econdmico y de la inflacién de

compensar el efecto de los gastos de intereses (grafico 15).

Grafico 14. Holanda. Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica. Afios 2001-
2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.9 del anexo

La llegada de la crisis cambi la situacion. Rapidamente aumentaron las variaciones de la
ratio de deuda, de forma que en 2008 se alcanz6 una variacion positiva de la ratio de 12,2pp.
El factor determinante fundamental de la variacién de la deuda de ese ano fue el flujo de

stock.

Nada tuvieron que ver las causas del afio 2008 con las del resto de afos hasta 2014,
periodo en el que el pais experimentd incesantes aumentos de su ratio. Entre las causas de
estas crecientes variaciones, se encuentran: el déficit primario, a causa de la caida de ingresos,

y el efecto bola de nieve, a causa de una caida del crecimiento econdémico (grafico 15).

A partir del ano 2014 la ratio de deuda volveria a experimentar variaciones negativas. La
vuelta de los superavits primarios y la contribucion del efecto bola de nieve a la reduccion de

la ratio, han invertido la situacion, cuyas previsiones se han prolongado en el tiempo.
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Grafico 15. Holanda. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Aios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.9 del anexo

Analizando ahora la Eurozona en su conjunto, la ratio de deuda experimentd, en los afios
inmediatamente previos a la crisis, variaciones negativas, que se volvieron en positivas con el
comienzo de la misma y que alcanzo6 su punto mas algido en el afio 2009. Fue a partir de este
ultimo afio cuando la ratio experimentd aumentos cada vez menores, los cuales se
prolongaron hasta el ano 2015, afio a partir del cual se volvieron a experimentar variaciones

negativas de la ratio de deuda (grafico 16).

En los afios 2006 y 2007 la disminucion del ratio de deuda en la Eurozona se debi6 al
superavit primario y al efecto bola de nieve. Ya en 2008, la ratio aumentd en 3,6pp debido al
flujo de stock (3pp) y al efecto bola de nieve (1,4pp), ya que el superavit primario ejercia
todavia una tendencia decreciente sobre la ratio de -0,8pp. En el afio 2009 se registrd la mayor
subida de la ratio (9,8pp) motivada por el efecto bola de nieve (5,3pp), el déficit primario
(3,5pp) y el flyjo stock (0,9pp). En 2010 y 2011 los aumentos de la ratios fueron menores, 5,7
y 2,6 puntos porcentuales respectivamente, aumentos de los que su principal responsable fue
el déficit primario. En 2012 vuelve a aumentar la variacion positiva de la ratio (4,7pp) cuyos
responsables fueron el efecto bola de nieve (2,7pp), el flujo de stock (1,4pp) y el déficit
primario (0,6pp). En 2013 y 2014 los aumentos fueron continuamente menores, 2,2 y 1,7
puntos porcentuales, respectivamente, motivados fundamentalmente por el efecto bola de
nieve. A partir de 2015 la ratio de deuda vuelve a disminuir.
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Grafico 16. Eurozona. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Anos 2001-2018.

12%

10%

8%

6%

Flujo stock

4%
mmm Efecto bola

2% de nieve

I Saldo
primario

0%

-2%

==@==\/ariaciones

_ 0,
-4% 2,4% en la ratio

SIS IS S N T T !
PP IIFIIFI

5 O A
SRS S
> DT AT AT DT ADT AR ADT A

> > &
P & &
AT AT AT A AP

v

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.11 del anexo

En el grafico 17 se puede observar que el efecto bola de nieve ha contribuido al aumento
de la ratio desde comienzos de siglo (salvo los anos 2006 y 2007 y a partir de 2015) y como
se ha intensificado a raiz de la crisis. Es destacable el hecho de que el principal responsable de
los aumentos de la ratio haya sido el gasto de intereses. Por el contrario, el efecto crecimiento
ha contribuido a una disminucidn de la ratio de deuda en todos los afios, salvo en los que se
sufrieron con mas intensidad la crisis, 2009, 2012 y 2013, sobre todo en el primero. Por su
parte, la inflacion en todos los afios contemplados ha contribuido a disminuir la ratio de
deuda.

Grafico 17. Eurozona. Determinantes de la variacion del efecto bola de nieve. Anos 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro Al.11 del anexo
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En resumen, la Zona Euro registr6 desde comienzos de siglo reducciones de la ratio de
deuda. La saneada situacion de las finanzas publicas permiti6 registrar superavits primarios en
la mayor parte de los paises miembros, a excepcion de Francia y Alemania, permitiendo hacer
frente a los niveles del efecto bola de nieve registrados, que contribuian al aumento de la
ratio, a excepcion de Espana y Grecia, paises que experimentaban significativas tasas de

crecimiento econdmico.

El inicio de la crisis financiera trajo consigo las mayores variaciones de ratio registradas,
que contribuyeron al aumento de la misma. No s6lo comenzaron a manifestarse déficits
primarios, sino que el efecto bola de nieve se intensifico, agravando la situacion. Por su parte,
y aunque contribuyd con cierta irregularidad a la reduccion de la ratio mayormente a través de
las ventas patrimoniales, la acumulacion de flujo de stock durante la crisis fue el resultado de
numerosos procesos de reestructuracion y saneamiento del sector financiero, la puesta en
marcha de distintos mecanismos de apoyo a los Estados a escala europea y las emisiones de
Fondos de Amortizacion de Déficits, entre otras (Gordo et al, 2014).

En los ultimos afios la tendencia ha cambiado. Los procesos de consolidacion fiscal en
los que se encuentran inmersos la mayor parte de los paises de la Zona Euro han permitido la
convergencia de sus saldos presupuestarios, mejorando la situacion de las finanzas publicas y
acabando con la tendencia alcista del endeudamiento publico. Hoy en dia, los déficits
primarios se han reducido y son cada vez mas los paises que registran superavits primarios.
La reciente aceleracion experimentada por el crecimiento econdémico junto con la intervencion
del BCE a través de la reduccion de los tipos de interés, han permitido reducir el efecto bola
de nieve, el cual ha contribuido a reducir los niveles de ratio de deuda en la mayoria de paises.
Por otro lado, cada vez son menos frecuentes los procesos de reestructuracion y saneamiento
del sector financiero y el apoyo financiero a los Estados, por lo que los flujos de stocks son

cada vez menores, contribuyendo cada vez mas a reducir la ratio.

3.3. Analisis de sostenibilidad

La sostenibilidad de la deuda publica exige que los Gobiernos dispongan de liquidez, es
decir, tengan capacidad de acceso a los mercados de deuda y capacidad de refinanciacion, y

sean solventes, es decir, tengan capacidad de hacer frente al servicio de la deuda.

Un pais que presente desequilibrios presupuestarios debera recurrir a los mercados para
suplir la falta de liquidez. Si estos desequilibrios presupuestarios perduran en el tiempo, puede
ser que los mercados desconfien del Estado y de su capacidad de hacer frente a los
vencimientos y exijan condiciones de financiacion menos favorables, acordes a los riesgos.

Un pais que encuentre cada vez mas dificultades para acceder a los mercados, aumentara los
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rendimientos de la deuda, incrementando gradualmente la carga, pudiendo tener problemas de
sostenibilidad de la deuda en el medio plazo.

Si un pais, ademas de presentar desequilibrios presupuestarios, es incapaz de conseguir
financiacién en el mercado, se encontrard ante un grave problema. Por una parte, no podra
hacer frente a sus gastos corrientes, y por otra, no podra responder ante los vencimientos de
los préstamos solicitados, ni se encontrard en condiciones de refinanciar la deuda, por lo que
los impagos estaran a la orden del dia y, en definitiva, la probabilidad de default sera muy
alta.

Por estos motivos, en el presente epigrafe se va a analizar la sostenibilidad de la deuda en
términos de la capacidad de un Estado para conseguir superdvits primarios, en caso de que
fuera necesario, acordes a los cambios acontecidos en el diferencial interés-crecimiento, que

acrecientan la ratio de deuda publica.

Para ello se va a tener en cuenta como evoluciona el déficit primario frente al umbral
maximo de déficit primario. De esta forma, si se quiere que la ratio de deuda sea sostenible, es
decir, no incremente en el tiempo, el déficit primario debe encontrarse necesariamente por

debajo de dicho umbral, como se explico en el epigrafe anterior.

Comenzando con nuestro pais, Espafia es uno de los paises que ha experimentado un
mayor crecimiento de su ratio en los ultimos afos. El grafico 18 muestra que Espana no fue
un pais fiscalmente irresponsable, sino que la crisis financiera ocasiond importantes
desequilibrios presupuestarios. Dicho grafico muestra como el gobierno espanol no solo fue
capaz de obtener superavits primarios hasta momentos previos a la crisis financiera, sino que
ademads se situ6 muy por debajo del umbral recomendado. Esto fue debido principalmente a
dos causas. La primera de ellas fue la notable tasa de crecimiento econémico que experimentd
el pais durante los afios previos a la crisis, la cual le permiti6é incrementar el umbral de déficit
primario, concediendo mayor margen presupuestario. La segunda de ellas, y estrechamente

relacionada con este crecimiento, fue la consecucion de superavits primarios.

El crecimiento econdmico, principal sostén de la tendencia superavitaria, termind
drasticamente con el comienzo de la crisis. Se puede observar como a partir del afio 2007, a
raiz de los primeros sintomas de decrecimiento econdmico, el déficit primario comienza a

ascender mientras que simultineamente el umbral comienza a decrecer.
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Grafico 18. Espaiia. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. Afos
2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo

En los afos posteriores, Espafia ha vivido una enorme incertidumbre en lo referente a la
capacidad de generar ingresos en la proporcidon necesaria para garantizar la sostenibilidad de
la deuda. Afortunadamente, la tendencia ha cambiado. Los desequilibrios fiscales cada vez
son menores, lo que, unido a las ultimas sendas de crecimiento, hacen que la preocupacion

por la sostenibilidad disminuya a partir de 2015.

Italia, al igual que Espana, no fue un pais fiscalmente irresponsable sino que presentd

excelentes resultados presupuestarios hasta momentos antes de la crisis financiera.

Los elevados y continuos incrementos de su ratio de deuda obligaron a Italia a lograr
superavits primarios que permitiesen hacer sostenibles los altos niveles de deuda. A pesar de
los importantes superavits primarios alcanzados por este pais, lo cierto es que la reduccion de
sus tasas de crecimiento y los elevados gastos de intereses a causa de su gran deuda
acumulada, ocasionaron una disminucion notable de los niveles del umbral de déficit primario
de forma que desde 2009 a 2015 la divergencia entre el déficit primario real y el umbral fue
notable, poniendo en peligro la sostenibilidad de la deuda a largo plazo. A partir de 2016, por
el contrario, la situaciéon cambia drasticamente manteniéndose el déficit primario en valores

muy proximos al umbral.
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Grafico 19. Italia. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. Afos
2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo

Por el contrario, Grecia, a diferencia de Espaia e Italia, presentaba desde comienzos de
siglo importantes desajustes presupuestarios que fueron en aumento con el estallido de la
crisis financiera. El grafico 20 muestra como el déficit primario fue en aumento desde
principios de siglo mientras que el umbral de déficit primario fue descendiendo
paulatinamente. Como puede observarse, Grecia dificilmente logrd alcanzar superavits
primarios que contrarrestasen sus elevados niveles de endeudamiento, sino que a medida que
las exigencias presupuestarias se incrementaron, los desajustes en sus presupuestos se

acentuaron.

Grafico 20. Grecia. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. Afos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo
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Se podria decir que la deuda griega fue siempre insostenible durante el periodo
examinado. Tan sélo, las politicas de ajustes implementadas por el gobierno heleno, previas
presiones de las instituciones europeas, han conseguido reducir los desequilibrios fiscales,

contribuyendo a la obtencion de superavits, propiciando la sostenibilidad de la deuda.

La contrapartida la establece Alemania. Contrariamente a lo que se pueda pensar, la
deuda de Alemania no siempre ha sido sostenible. Alemania, pais con moderados niveles de
ratio de deuda, aunque con tendencia ascendente, presentaba importantes desajustes en sus
cuentas publicas. La grafica 21 muestra como el déficit primario de Alemania se situdé por
encima del umbral desde comienzos de siglo. Esta brecha muestra la incapacidad del pais de
realizar ajustes presupuestarios que situaran sus saldos primarios por debajo de los niveles
que garantizasen la sostenibilidad de la deuda. Por otro lado, los valores negativos del umbral
de déficit primario indican una diferencia negativa del diferencial interés-crecimiento. Y es
que durante los primeros afios del nuevo siglo, la tasa de crecimiento de la economia alemana

se encontraba estancada.

Grafico 21. Alemania. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. Afos
2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo

Pese a sus bajos niveles de crecimiento, Alemania supo reponerse a la situacion y
conseguir superavits primarios. Fue a partir de 2010 cuando la situacion volvio a dar un
vuelco inesperado. Mientras la mayoria de los paises, estaban inmersos en una profunda crisis
econdmica, con elevados déficits primarios, bajos niveles de crecimiento y elevados tipos de
interés, en Alemania ocurrio lo contrario. El pais germano experimentd un crecimiento
economico significativo, que no sdlo propicio la llegada masiva de capitales, disminuyendo
los tipos de interés y, por lo tanto, el diferencial interés-crecimiento, sino que consiguid

importantes superavits primarios. De esta forma, los niveles del umbral aumentaron,
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reduciendo las exigencias presupuestarias, y permitiendo un mayor margen, que ahora si, se

cumplia sin ningin problema.

Francia, antes de la crisis, y al igual que Alemania, también presentaba desajustes
presupuestarios desde 2001. El grafico 22 muestra como la deuda publica de Francia fue
siempre insostenible (a excepcion de los afios 2006 y 2007). La llegada de la crisis no sélo no
le favoreci6 a largo plazo sino que le perjudico haciendo la situacién cada vez mas

insostenible. S6lo en los Ultimos afios parece retornarse a la sostenibilidad.

Grafico 22. Francia. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. Afos
2001-2018.

6%

2%
0% = Déficit
primario d
2%
\ / === Umbral d*
-4%

-6%

v

S 5 >
\) L’ L O
D AT AT A AT D

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo

Por el contrario, en Holanda, la deuda era sostenible antes de la crisis, al menos entre
2005 y 2008 (grafico 23). La situacion cambi6 drasticamente a partir de 2009, afio en el que la
deuda era claramente insostenible a largo plazo. La situacion, sin embargo, fue cambiando de

forma que a partir de 2015 la deuda vuelve a ser nitidamente sostenible.

El grafico 24 muestra la evolucion del déficit primario y del umbral de déficit primario de
la Eurozona en su conjunto. Aunque en ella se puede observar la existencia de superavits
primarios, lo cierto es que han existidos periodos de tiempo (entre 2002 y 2005) en los cuales,
¢éstos han sido insuficientes para hacer frente a los compromisos de la deuda. No fue hasta el
ano 2005 cuando la tasa de crecimiento de la Eurozona experimentd un ligero aumento que
propicio, no so6lo la llegada de capitales a un menor interés, sino la obtenciéon de un saldo
presupuestario positivo. De esta forma la tendencia se torn6. Las exigencias presupuestarias
del umbral se redujeron, mientras que simultdneamente el saldo primario se acrecentd, y con
ellas la consolidacion de la sostenibilidad de la deuda. Pero, como se ha podido corroborar, la
crisis financiera afect6 negativamente, en mayor o menor medida, y durante mayor o menor

tiempo, a la totalidad de los paises. Los superavits primarios quedaron atrds y las cuentas
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publicas comenzaron a desajustarse hasta niveles insospechados. La insostenibilidad de la
deuda era clara a partir de 2009. Sin embargo, paulatinamente la situacion ha mejorado de

forma que a partir de 2015 se vuelve claramente a una senda de sostenibilidad.

Grafico 23. Holanda. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. Afios
2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo

Grafico 24. Zona Euro. Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*.
Afios 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro All.1 del anexo
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4. Conclusiones

En este trabajo se ha cuantificado el efecto de los factores determinantes que

teoricamente inciden en el comportamiento temporal de la deuda publica, aplicado a 9 paises

de la Eurozona y a la misma en su conjunto. También se ha analizado la sostenibilidad de la

deuda en términos de la capacidad de un Estado para conseguir superavits primarios acordes a

los cambios acontecidos en el diferencial interés-crecimiento.

11.

iil.

1v.

Las principales conclusiones son las siguientes:

La crisis financiera puso fin a la tendencia bajista experimentada por la ratio de deuda
desde comienzos de siglo, desencadenando un desenfrenado crecimiento de la ratio de
deuda, y ensafidndose en mayor medida con los paises mas afectados por la crisis de
deuda y que experimentaron rescates financieros (Espafia, Italia, Grecia, Portugal e

Irlanda), los cuales fueron los verdaderos damnificados de esta situacion.

La crisis conllevo disminuciones en los ingresos publicos y aumentos del gasto publico,
por lo que los déficits primarios comenzaron a manifestarse. El deterioro de las tasas de
crecimiento y de la inflacion, y su prolongacion en el tiempo, provoco la incapacidad de
estos factores de contrarrestar el efecto de unos gastos de intereses que aumentaron
continuamente y que se encontraban fuertemente supeditados a la excesiva deuda publica
acumulada durante los afios previos. De esta forma no sélo comenzaron a manifestarse
déficits primarios, sino que el efecto bola de nieve se intensifico, agravando la situacion.
Por su parte, el flujo de stock contribuy6, aunque irregularmente, a la reduccion de la
ratio mayormente a través de las ventas patrimoniales. Su acrecentamiento durante la
crisis, fue el resultado de numerosos procesos de reestructuracion y saneamientos del
sector financiero, la puesta en marcha de distintos mecanismos de apoyo a los Estados a
escala europea y las emisiones de Fondos de Amortizacion del Déficit Eléctrico, entre
otras (Gordo et al., 2014).

A pesar de la enorme incertidumbre que los Estados padecieron en cuanto a la capacidad
de generar ingresos en la proporcion necesaria para hacer frente a los elevados niveles de
deuda publica, se puede decir que la sostenibilidad de la deuda no estuvo en riesgo, pues
la rapidas actuaciones (los ajustes fiscales, la intervencion del BCE que posibilitd bajadas
de los tipos de interés y un paulatino crecimiento econdémico) contribuyeron a paliar la

situacion y la recondujeron hacia una tendencia proclive a la sostenibilidad.

Se ha demostrado como la consecucion de un superavit primario afecta en una proporcion
mayor a la reduccion de la ratio que un aumento en las tasas de crecimiento o que una
disminucién de los costes de financiacion, por lo que resalta la necesidad por parte de los

Estados de registrar superavits primarios, que, en funcion de la coyuntura econdémica del
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pais, requerirdn del acompanamiento de un crecimiento del PIB nominal por encima del

tipo del interés implicito de la deuda publica.

En la actualidad, la tendencia ha cambiado. Se ha producido una mejora notable en las
finanzas publicas, produciéndose reducciones de los déficits primarios e, incluso, superavits
primarios en algunos paises. Todo ello ha coadyuvado a acabar con la tendencia alcista del
endeudamiento publico hasta situarlo gradualmente en niveles significativamente mas
reducidos. Por su parte, la reciente aceleracion experimentada por el crecimiento econdémico
junto con la intervencion del BCE que ha provocado la reduccion de los tipos de interés, han
permitido reducir los niveles del efecto bola de nieve, donde en la mayoria de paises no sélo
se han aminorado sino que han contribuido a reducir los niveles de ratio de deuda. Asimismo

los flujos de stocks son cada vez menores, contribuyendo cada vez mas a reducir la ratio.
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Anexos I: Factores determinantes de la variacion de la ratio deuda/PIB

Evolucion de la ratio de Deuda Priblica (2001-2018). Porcentaje

Tabla ALI.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Espaiia 542 | 513 | 47,6 | 453 | 423 | 389 | 355 | 394 | 527 | 60,1 | 69,5 | 857 | 954 | 1004 | 99.8 | 99,7 | 100,0 | 99,7
Italia 104,7 | 101,9 | 100,5 | 100,1 | 101,9 | 102,6 | 99,8 | 1024 | 1125 | 1154 | 1165 | 123,3 | 1290 | 131,9 | 132,3 | 1328 | 1333 | 133.2
Grecia 107,1 | 1049 | 101,5 | 1029 | 1074 | 103,6 | 103,1 | 1094 | 1268 | 146,3 | 172,1 | 1596 | 1774 | 1797 | 1774 | 1797 | 1772 | 170,6
Portugal 535 | 562 | 586 | 620 | 674 | 692 | 684 | 71,7 | 836 | 962 | 1114 | 1262 | 1290 | 130,6 | 1290 | 130,5 | 1289 | 1271
Irlanda 332 | 3055 | 300 | 282 | 26,1 | 236 | 239 | 424 | 61,7 | 863 | 1096 | 1195 | 1195 | 1052 | 78,6 | 751 | 73,6 | 72,6
Alemania 576 | 592 | 629 | 647 | 669 | 663 | 635 | 649 | 724 | 81,0 | 783 | 799 | 775 | 749 | 712 | 682 | 655 | 629
Francia 582 | 60,1 | 642 | 657 | 672 | 644 | 644 | 681 | 790 | 81,7 | 852 | 895 | 923 | 953 | 962 | 964 | 96,7 | 97,0
Holanda 487 | 482 | 493 | 496 | 489 | 445 | 424 | 545 | 565 | 590 | 61,7 | 664 | 67,7 | 679 | 651 | 62,1 | 602 | 583
Finlandia 41,0 | 403 | 428 | 427 | 40,0 | 382 | 340 | 327 | 41,7 | 470 | 485 | 539 | 565 | 602 | 63,5 | 637 | 656 | 665
Eurozona 670 | 668 | 68,1 | 684 | 692 | 673 | 649 | 685 | 783 | 840 | 867 | 914 | 93,7 | 944 | 926 | 91,5 | 904 | 892
Afectados 70,5 | 689 | 676 | 677 | 690 | 676 | 661 | 73,1 | 87,5 | 1008 | 1158 | 122,9 | 130,1 | 129,6 | 1234 | 123,6 | 122,6 | 120,6
No afectados | 514 | 51,9 | 548 | 557 | 558 | 534 | 51,1 | 550 | 624 | 672 | 684 | 724 | 740 | 746 | 740 | 726 | 720 | 712

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla AL2.
Evolucion de la ratio de Deuda Publica y de la variacion de sus determinantes. Espafia (2001-2018). Porcentaje

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 2018
Ratio de Deuda Publica | 54,2 51,3 47,6 453 42,3 38,9 35,5 39,4 52,7 | 60,1 69,5 85,7 95,4 100,4 | 99,8 99,7 100,0 99,7
Cambios en la ratio -3,8 -2,9 -3,6 -2,4 -3,0 -3,4 -3,4 3,9 13,3 7,4 9,4 16,2 9,7 5,0 -0,6 -0,1 0,3 -0,3
(1) Saldo primario -2,4 -2,2 -1,9 -1,9 -2,9 -3,8 -3,6 2,9 9.3 7,5 7,2 7,5 3,5 2,5 2,0 1,9 0,8 0,3
(2) Efecto bola de nieve | -1,5 -1,0 -1,2 -1,2 -1,6 -1,7 -1,1 0,4 3,1 1,8 3,0 5,0 4,7 2,4 -0,5 -0,8 -0,9 -1,0
Gasto de intereses 3,0 2,6 2,3 2,0 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7 1,9 2,5 3,0 3,5 3,5 3,1 2,8 2,7 2,5
Efecto crecimiento -2,2 -1,5 -1,6 -1,4 -1,6 -1,6 -1,4 -0,4 1,5 0,0 0,6 2,1 1.4 -1,3 -3,0 -3,1 -2,2 -2,0
Efecto inflacion -2,2 -2,1 -1,9 -1,8 -1,8 -1,6 -1,2 -0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,6 -0,4 -1,4 -1,5
(3) Ajuste déficit-deuda | 0,1 0,3 -0,5 0,8 1,6 2,1 1,2 0,6 1,0 -1,9 -0,8 3,7 1,5 0,0 -2,1 -1,2 0,4 0,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla AL3.
Evolucion de la ratio de Deuda Puiblica y de la variacion de sus determinantes. Italia (2001-2018). Porcentaje

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018
Ratio de Deuda Publica | 104,7 | 101,9 | 100,5 | 100,1 | 101,9 | 102,6 | 99,8 | 102,4 | 112,5 | 1154 | 116,5 | 123,3 | 129,0 | 131,9 | 132,3 | 132,8 | 133,3 | 1332
Cambios en la ratio -0,4 -2,8 -1,4 -0,4 1,8 0,6 -2,8 2,6 10,1 2,9 1,1 6,8 5,7 2,9 0,4 0,5 0,5 -0,1
(1) Saldo primario -2,7 -2,4 -1,6 -1,0 -0,3 -0,9 -3,2 -2,2 0,9 0,0 -1,0 -2,3 -2,1 -1,6 -1,5 -1,7 -1,5 -1,2
(2) Efecto bola de nieve 1,3 1,8 1,7 0,6 1,7 0,6 0,9 3,5 8,3 2,1 23 6,9 5,5 3.3 2,4 1,7 1,5 0,8
Gasto de intereses 6,1 5,5 5,0 4,6 4,5 4,4 4,8 4,9 4,4 4,3 4,7 5,2 4,8 4,6 4,2 3.9 3,9 3.8
Efecto crecimiento -1,9 -0,2 -0,2 -1,5 -1,0 -1,9 -1,4 1,0 5.9 -1,9 -0,7 34 2,0 -0,1 -0,9 -1,2 -1,2 -1,5
Efecto inflacion -2,9 -3,4 -3,1 -2,5 -1,8 -1,9 -2,4 -2,4 -2,0 -0,3 -1,6 -1,7 -1,4 -1,1 -0,8 -1,0 -1,2 1,5
(3) Ajuste déficit-deuda | 1,1 -2,2 -1,6 0,0 0,5 0,9 -0,4 1,3 1,0 0,8 -0,3 2,2 2,3 1,1 -0,4 0,5 0,5 0,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla Al.4.
Evolucion de la ratio de Deuda Piiblica y de la variacion de sus determinantes. Grecia (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ratio de Deuda Piblica | 107,1 | 1049 | 101,5 | 102,9 | 1074 | 103,6 | 103,1 | 1094 | 126,8 | 146,3 | 172,1 | 1596 | 1774 | 1797 | 177.4 | 179.7 | 1772 | 170,6
Cambios en la ratio 22 | 22 | 34 | 14 45 | 39 | 05 | 63 | 173 | 195 | 258 | -125 | 178 | 23 | 23 | 23 | 25 | -6.6
(1) Saldo primario 08 | 05 2.9 4,0 1,5 15 2.2 54 | 101 | 53 3,0 3,7 9,1 04 | 39 | 23 | 22 | 37
(2) Efecto bola de nieve | -13 | -18 | -42 | -3.0 18 | -48 | 21 | 09 7.1 123 | 207 | 193 | 133 | 67 5.9 27 | 37 | -43
Gasto de intereses 6.3 5.6 49 48 47 44 45 48 5,0 5.9 7.3 5.1 4,0 4,0 3,6 34 3.3 3,0
Efecto crecimiento 41 | 39 | 57 | 48 | 06 | 56 | 32 | 03 49 73 | 146 | 137 | 54 | 07 | 04 | -05 | 46 | -53
Efecto inflacién 34 | 34 | 34 | 29 | 23 | 36 | 34 | 42 | 28 | 09 | ‘12 | 05 4,0 3.4 1.9 | 01 | 24 | 20
(3) Ajuste déficit-deuda| 43 | -09 | 22 | 04 12 | 06 | 06 | 01 0,1 1.9 20 | 356 | -46 | 41 | 121 | 19 3.4 1.4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.

34




Tabla ALS.
Evolucion de la ratio de Deuda Piblica y de la variacion de sus determinantes. Portugal (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ratio de Deuda Piblica | 535 | 562 | 58,6 | 62,0 | 67,4 | 69,2 | 68,4 | 71,7 | 83,6 | 962 | 111,4 | 126,2 | 129,0 | 130,6 | 129,0 | 130,5 | 128,9 | 127,1
Cambiosenlaratio | 35 | 27 | 25 | 34 | 54 | 1,8 | -07 [ 32 | 11,9 | 126 | 152 | 149 | 28 | 15 | -1,6 | 1,5 | -1,6 | -1,8
(1) Saldo primario 1,8 | 05 | 1,8 |36 |36 | 1,6 01107 |68 |82 31 | 08 | 00 | 23 | 02 | 21 | 25 | 22
(2) Efecto bolade nieve | 03 | 03 | 13 | 02 [ 01 | -03|-07 | 1,8 | 44 | 08 | 64 | 100 | 35 | 28 | 01 | 07 | 06 | 06
Gasto de intereses 30 | 28 | 27 | 26 | 26 | 28 | 29 | 31 | 30 | 29 | 43 49 | 49 | 49 | 46 | 43 | 44 | 43
Efecto crecimiento | .09 | 04 | 0,5 | -1,0 | 0,5 | -1,0 | -1,6 | 0,1 | 22 | -1,6 | 1,8 | 47 | 13 | -1,1 | 20 | -1,6 | -2,0 | -1,9
Efecto inflacion 1,8 | 22 | <19 | <14 | 20 | 21 | 20 | -12 | -08 | 05| 03 | 04 | -27 | -1,0 | 27 | 20 | -18 | -18

(3) Ajuste déficit-deuda| 11 | 19 | 06 | -04 | 1,6 | 05 | 01 | 08 | 07 | 35 | 57 41 | 07 | -35 | -12 | 29 02 | -03

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla ALG6.
Evolucion de la ratio de Deuda Publica y de la variacion de sus determinantes. Irlanda (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ratio de Deuda Piblica | 337 | 305 | 30,0 | 28,2 | 26,1 | 23,6 | 23,9 | 42,4 | 61,7 | 86,3 | 109,6 | 119,5 | 119,5 | 1052 | 78,6 | 75.1 | 73,6 | 72,6

Cambios en la ratio 29| 27| -06|-1,7] 221 -25] 03 | 185 193 | 246 | 23,3 9,9 0,0 | -142 | 26,6 | -3,5 | -1,5 | -1,0

(1) Saldo primario 241 -10 | -1,6 | 24 | 26 | 3,8 | -13 | 57 | 11,8 | 293 | 93 3,9 1,4 -0,1 0,7 | -1.4 | -1,5 | -1,4

(2) Efecto bola de nieve | >¢ | 21 | 08 | -09 | -1,3 | -1,1 | 0,5 | 25 | 65 | 3.8 0,3 2.4 1,3 42 | 232 ] 0,7 | -1,1 | -1,1

Gasto de intereses 14 | 13 |12 11010 10] 10| 13]20] 28] 33 4,1 42 3,9 26 | 23 | 22 | 20
Efecto crecimiento 20| 1,7 -1,0 | -1,9 ] 15| 1408 | 1,1 | 21 | -13 ] 00 1,2 12 | 94 | 214 | 32 | 25 | 23
Efecto inflacion 20| -1,7]-09]-02]-08]-06]-061]011]241]221] 30| 29| -18 14 | 44 | 02 | 09 | -09

(3) Ajuste déficit-deuda| 271 | 04 | 19 | 1,7 | 1.8 | 24 | 20 | 103 | 1,0 | -85 | 137 3,6 27 | 99 | 27 | -14 | 12 | 15

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla AL7.

Evolucion de la ratio de Deuda Puiblica y de la variacion de sus determinantes. Alemania (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ratio de Deuda Piblica | 576 | 592 | 629 | 64,7 | 66,9 | 66,3 | 63,5 | 649 | 724 | 81,0 | 783 | 799 | 775 | 749 | 712 | 682 | 655 | 62,9
Cambios en la ratio 12 | 16 |37 | 18 | 22 | 06| 28 | 14 | 75 | 86 | 27| 16 | 25| 26 | 37 | 29 | 27 | 26
(1) Saldo primario 0,1 1,0 | 13 10 | 07 | -1,0 | 29 | 25| 06 | 1,7 | -1,5 | 23 | -1.8 | 2,1 | 22 | 20 | -1,6 | -14
(2) Efecto boladenieve | 13 | 22 | 26 | 14 | 19 | 01 | 05| 1,5 | 53 |09 -12] 07 | 01 | -08]-1,1 | -09]-11]-11
Gasto de intereses 30 | 29 | 29 | 28 | 27 | 27 | 27 | 27 | 26 | 25 [ 25|23 |20 18 | 16| 14|12 | 11
Efecto crecimiento 21,0 | 00 | 04 | 07| -05|-23]-21]-07]38 | 28| -29]-04]-04]-12]-12]-13|-11 [ -1,1
Efecto inflacion 07 | 08 | 07| 07| -04|-03|-1,1 | -05]-1,1]-05]-08]-121]-15]-1,41]-1,5]-1,0 | -12 | -1,0

(3) Ajuste déficit-deuda | 26 | -15 | .02 | -0,6 | 03 | 03 | 06 | 24 16 | 77 | 00 | 31 | -071] 03 | -03 | 00 | 00 | 00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.

37




Tabla ALS.
Evolucion de la ratio de Deuda Piblica y de la variacion de sus determinantes. Francia (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ratio de Deuda Publica | s3> | 60,1 | 642 | 657 | 67,2 | 644 | 644 | 68,1 | 790 | 81,7 | 852 | 89,5 | 923 | 953 | 96,2 | 96,4 | 96,7 | 97,0
Cambios en la ratio 05| 19 | 41 | 15 ] 15| 280037 [109] 27 |35 | 43 |28 |29 ] 09| 03] 03] 03
(1) Saldo primario -1,5 | 02 1,1 0,8 0,5 | -02 | -01 | 04 | 48 4.4 2,5 2,2 1,8 1,8 1,5 1,5 1,1 1,3
(2) Efecto bola de nieve | 06 | 1] 12 | -01 | 04 | 04 | 04 | 12 | 44 | 00 | 02 | 1,5 | 11 1,1 | 02 | 00 | -03 | -1,0
Gasto de intereses 29 | 29 | 27 | 27 | 26 | 25 | 26 | 28 | 24 | 24 | 26 | 26 | 23 | 22 | 20 | 1,9 | 18 | 18
Efecto crecimiento 1,1 |06 | 05| -1,7]-10]-16]-15]-01]20-15]-17]-02]-05]-05]-12]-12]-13]-16
Efecto inflacion 12 | 12 | -0 -0 13 -14 ] -6 | <1551 00 | 0907 -10]-07]-05]-06]-07]-081-12
(3) Ajuste déficit-deuda| o3 | (46 19 | 08 | 06 | 22 | 05 | 21 1,8 | -1,7 ] 08 | 06 | 00 | 00 | -08 | -1.2 | -0,5 | 00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla AL9.

Evolucion de la ratio de Deuda Priblica y de la variacion de sus determinantes. Holanda (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018
Ratio de Deuda Publica | 487 | 482 | 493 | 49,6 | 489 | 44,5 | 424 | 545 | 56,5 | 59,0 | 61,7 | 664 | 67,7 | 679 | 651 | 62,1 | 60,2 |583
Cambios en la ratio 27105 11|03 | -07 |45 -21[121]20 1] 25|27 | 47 | 14|02 | 28| -30 | 20 |-19
(1) Saldo primario 251 -051] 06 | 06 | -19 | 22| -22]-231]34 32|25 [22 09| 08| 06 |-10]-12]-13
(2) Efecto bola de nieve | 02 | 038 12 | 07 | 02 | 08 | -05 | 03 39 | 05 | 07 14 | 07 | 04 | -01 | -05 | 07 |-05
Gasto de intereses 290 | 26 | 24 [ 23 [ 22 [ 20 | 20 | 20 | 20 | 18 | 18| 16 | 15 | 14| 13| 1,0 ] 10 |10
Efecto crecimiento 1,001 ] -02]-10]-10]-16]-16]-07]21]-081]-10]071]01|-09]-13]-13]-12]-11
Efecto inflacién 20|17 -10]-07]-09]-12]-09]-10[-02]-05]-011]-09]-09]-011]001]-03]-041]-04

(3) Ajuste déficit-deuda| o1 | 08 | -07 | 02 | 1,0 | -1.4 | 06 | 140 | 53 | -12 | -06 | 1,1 | 02 | -1,0 | 33 | -1,5 | 0,1 |-0,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.

39




Tabla AL10.
Evolucion de la ratio de Deuda Publica y de la variacion de sus determinantes.

Finlandia (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ratio de Deuda Publica | 410 | 403 | 42,8 | 42,7 | 40,0 | 382 | 34,0 | 32,7 | 41,7 | 471 | 485 | 539 | 56,5 | 60,2 | 63,5 | 63,7 | 656 | 66,5
Cambios en la ratio 15 1 07 | 26 | 01 | 27| 18| 42| -13]90 | 54 | 14 | 54|26 37 ]33 ][021]19]09
(1) Saldo primario 80 | 63 | 44 | 40 | 43 | -56 | -67 | -57 | 1,1 12 | -04 | 07 1,3 1,9 1,5 1,1 12 | 08
(2) Efecto bola de nieve | (¢ 1,2 1,1 00 | 02 | 03 | -13]03 ] 37 00| -09]| 08 ] 04 ] 07|00 ] -041]-03]-06
Gasto de intereses 30 | 23 120 | 18 | 1,7 | 16 | 15| 15 | 14 | 14| 151513 | 13| 1211 ] 11] 10
Efecto crecimiento 1,0 | 06 | 08 | -16 ] -12]-161]-19]-021]129 |-12]-12]07 ] 04 ] 03] -02]-09]-08]-10
Efecto inflacion 13 | 04| 01 ] 03] 04| -04]-10]-10]-061]-011]-121]-141]-141]-091]-10]-06]-06 | -06
(3) Ajuste déficit-deuda| s9 | 44 | 59 | 40 | 14 | 40 | 38 | 41 | 42 | 42 | 27 [ 39 ] 09 | 12 | 1.8 | 05| 09 | 07

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database.
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Tabla AIL11.
Evolucion de la ratio de Deuda Publica y de la variacion de sus determinantes. Eurozona (2001-2018). Porcentaje

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ratio de Deuda Publica | 670 | 66,8 | 68,1 | 684 | 692 | 67,3 | 64,9 | 68,5 | 783 | 84,0 | 86,7 | 914 | 93,7 | 944 | 92,6 | 91,5 | 90,4 | 89,2
Cambios en la ratio 0 <00 | 12 103 ] 07 | -19] 24|36 | 98 |57 | 26| 47 | 22] 07 |-18]-1,1]-10]-12
(1) Saldo primario -1,7 107100 |01 -031|-1,3]-221]-081] 35 34 12 | 06 | 02 | 01 | -03 | -0,5 | -0,6 | -06
(2) Efecto boladenieve | o7 | 12 | 13 | 02 | 05 | 06 | -07 | 14 | 53 | 06 | 08 | 27 | 19 | 08 | -05 | -03 | -0,6 | -0.8
Gasto de intereses 37 1034 132 (30 | 29 | 28 [ 29 | 29 | 28 | 27 |30 |30 | 28 | 27 |24 ] 22| 21|20
Efecto crecimiento 14 | 06 | 05| -1,5 ] -1,1 | 21| 20]-03]32|-16/]-12]081]02]-1,0]-19]-16]-141]-16
Efecto inflacion 16 | <17 | 14 | 213 ] 13 | 13 | -6 | 13 507 | <05 | <09 | <11 | <11 | 09 | -1,0 | -09 | <12 | -12
(3) Ajuste déficit-deuda| o1 | 06 | -0,1 | 02 | 06 | 01 | 05 | 30 | 1,0 | 1,7 | 06 | 1.4 | 02 | 00 | -1,0 | -03 | 01 | 02

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO database
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Anexos I1: Sostenibilidad

Tabla AIL1.
Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d*. (2001-2016). Porcentaje

Espaiia Italia Grecia Portugal Irlanda Alemania Francia Holanda Finlandia Zona Euro

Déficit | Umbral | Déficit | Umbral | Déficit | Umbral | Déficit [ Umbral | Déficit | Umbral | Déficit | Umbral | Déficit | Umbral | Déficit | Umbral | Déficit | Umbral | Déficit | Umbral
2001 | -240] 1,40 |-2,70] -1,30 | -0,80 | 1,30 | 1,80 | -0,30 | -2,40 [ 2,40 | 0,10 | -1,30 | -1,50 | -0,60 | -2,50 | 0,20 | -8,00 [ -0,60 | -1,70 { -0,70
2002 | -2,20 ] 0,90 | -2,40 ] -1,80 | 0,50 | 1,80 | 0,50 | -0,30 | -1,00 { 1,90 | 1,00 | -2,20 | 0,20 | -1,10 | -0,50 | -0,80 | -6,30 | -1,20 | -0,70 { -1,20
2003 | -190] 1,10 | -1,60 ] -1,70 | 2,90 | 4,00 | 1,80 | -1,40 | -1,60 { 0,80 | 1,30 | -2,80 | 1,10 | -1,20 | 0,60 | -1,20 | -4,40 [ -1,20 | 0,00 { -1,40
2004 | -190] 1,20 | -1,00 | -0,60 | 4,00 | 3,00 | 3,60 | -0,20 | -2,40 { 0,90 | 1,00 | -1,40 | 0,80 | 0,10 | -0,60 | -0,70 | -4,00 [ 0,00 | -0,10 { -0,20
2005 | -290] 1,50 |-0,30 ] -1,80 | 1,50 | -1,90 | 3,60 | -0,10 | -2,60 [ 1,20 | 0,70 | -2,00 | 0,50 | -0,40 | -1,90 | -0,20 | 4,30 | -0,20 | -0,30 { -0,50
2006 | -3,80] 1,50 |-0,90] -0,60 | 1,50 | 4,60 | 1,60 | 0,30 | -3,80 | 1,00 | -1,00 { -0,10 { -0,20 | 0,40 | -2,20 | 0,80 | -5,60 | 0,30 | -1,30 [ 0,60
2007 | -3,60 ] 1,00 | -3,20 ] -0,80 | 2,20 | 2,10 | 0,10 | 0,70 | -1,30 | 0,50 | -2,90 { 0,50 | -0,10 | 0,40 | -2,20 | 0,50 | -6,70 | 1,20 | -2,20 [ 0,70
2008 | 2,90 | -0,50 | -2,20 | -3,60 | 5,40 | -0,90 | 0,70 | -1,90 | 5,70 | -4,40 | -2,50 | -1,50 | 0,40 | -1,30 | -2,30 | -0,40 | -5,70 | -0,20 | -0,80 { -1,40
2009 | 9,30 | 4,10 | 0,90 | -9,10 | 10,10 | -8,20 | 6,80 | -5,10 | 11,80 [ -9,50 [ 0,60 | -5,90 | 4,80 | -5,10 | 3,40 | -4,10 | 1,10 | -4,70 | 3,50 { -6,10
2010 | 7,50 | -2,00 | 0,00 | -2,10 | 5,30 | -14,20 ] 8,20 | -1,00 | 29,30 { -5,30 | 1,70 | 1,00 | 4,40 | 0,00 | 3,20 | -0,50 | 1,20 | -0,10 | 3,40 { -0,70
2011 | 7,20 | -3,50 | -1,00 | -2,40 | 3,00 | -24,40] 3,10 | -7,40 | 9,30 | -0,40 | -1,50 | 1,20 | 2,50 | -0,20 | 2,50 | -0,70 | -0,40 | 0,90 | 1,20 { -0,80
2012 | 7,50 | -6,20 | -2,30 | -7,30 | 3,70 | -17,90] 0,80 | -11,40| 3,90 | -2,60 | -2,30 { -0,70 | 2,20 | -1,50 | 2,20 | -1,50 | 0,70 [ -0,90 | 0,60 { -2,80
2013 | 3,50 | -5,20 | -2,10 | -5,80 | 9,10 | -14,80) 0,00 | -3,50 | 1,40 | -1,30 | -1,80 { -0,10 | 1,80 | -1,10 | 0,90 | -0,80 | 1,30 | -0,40 | 0,20 { -2,00
2014 | 2,50 | -2,60 | -1,60 | -3,40 | -0,40 | -6,80 | 2,30 | -2,80 | -0,10 [ 3,70 | -2,10 | 0,80 | 1,80 | -1,10 | 0,80 | -0,40 | 1,90 | -0,70 | -0,10 { -0,80
2015 | 2,00 | 0,50 | -1,50 ] -2,40 | 3,90 | -5,80 | -0,20 | 0,10 | -0,70 | 17,30 | -2,20 { 1,10 { 1,50 | -0,20 | 0,60 | 0,10 | 1,50 | 0,00 | -0,30 [ 0,50
2016 | 1,90 | 0,80 | -1,70 | -1,70 | -2,30 | -2,80 | -2,10 | -0,70 | -1,40 | 0,60 | -2,00 { 0,90 | 1,50 | 0,00 | -1,00 | 0,50 | 1,10 | 0,40 | -0,50 [ 0,30

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de AMECO database.
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