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INTRODUCCION

INTRODUCCION

La crisis econdmico-financiera iniciada en 2007 en Estados Unidos y
transmitida a nivel mundial, su evolucién y su conversion en una crisis de
Deuda Soberana han puesto este ultimo concepto en el panorama social a
nivel global, convirtiéndose en un tema de actualidad desde entonces. La
eleccion de este tema como Trabajo de Fin de Grado se debe ademas de por
la actualidad mencionada, a mi interés personal en todo lo que envuelve el
concepto de Deuda Soberana, principalmente desde que en la asignatura
optativa Mercados e Instituciones Financieros realicé varios trabajos acerca de
la crisis de Deuda Soberana y la posible gestacion de una burbuja en nuestro
entorno.

El objetivo principal que se persigue en este trabajo es entender el
concepto de Deuda Soberana, la importancia de esta en la viabilidad de la
economia de un pais, de acuerdo a los acontecimientos vividos en los ultimos
afos y la influencia que el entorno legal de un pais puede tener en este
concepto que estudiamos. Asi, otros objetivos propuestos al comenzar el
estudio fueron los siguientes:

1. Estudiar las crisis de Deuda Soberana a lo largo de la
historia de nuestro pais y las medidas de resolucién llevadas a cabo.
2. Entender la relacion entre entorno legal, Civil-Law vy

Common-Law, y su influencia en el desarrollo del sistema financiero de
un pais, y mas concretamente en la Deuda Soberana.

3. Conocer la evolucion de la crisis de Deuda Soberana en
Europa, principalmente en Alemania, Espafia y Reino Unido, asi como
las medidas puestas en marcha por el BCE.

4. Analizar las diferentes propuestas de soluciones ante la
posibilidad de establecer bonos de Deuda Soberana comunes.

Para elaborar el trabajo, desde un punto de vista metodoldgico, he
llevado a cabo un estudio fundamentalmente descriptivo, mediante un repaso
historico tanto de la crisis de Deuda Soberana en Espafia a lo largo de seis
siglos, como de la actual crisis de Deuda vivida, su evolucion en Europa y las
medidas efectuadas, asi como el estudio cualitativo para un analisis de los
efectos de la Deuda Soberana en diferentes paises basado en datos de
diferentes variables.

Para dicho estudio he procedido de la siguiente manera: he acudido a
diversas fuentes bibliograficas, como monografias de diferentes autores y
articulos especializados en la materia, ademas de documentos de Internet de
fuentes fiables entre las que destacan organismos oficiales como el Banco
Central Europeo o la Comision Europea.

El estudio de mi trabajo se ha organizado en cuatro capitulos, donde se
comienza presentando la situacion en Espafa, para una comprension mas
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INTRODUCCION

cercana del concepto de Deuda Soberana, y posteriormente se ha abarcado la
situacion en Europa, de manera mas general. La estructura del trabajo es la
siguiente:

En el primer capitulo he querido hacer ver que, a pesar de la actualidad
del tema de la Deuda Soberana, es un problema que aparece en la historia de
la mayoria de paises desde hace siglos. Para ello he desarrollado el capitulo
en tres epigrafes, comenzando con la explicacion del concepto de Deuda
Soberana y su clasificacion en Espafia; el segundo epigrafe se centra en la
legislacion del mercado de Deuda Soberana en nuestro pais y a nivel europeo;
y un tercero en el que se narra las diferentes crisis de Deuda Soberana vividas
a lo largo de la historia de Espaina desde el siglo XVI hasta la actualidad.

En el segundo capitulo el fin que se persigue es conocer como
diferentes variables de los sistemas financieros y en particular la Deuda
Soberana se puede ver influida por el entorno legal que esté establecido en un
pais, bien Common-Law, o bien Civil-Law, asi como una breve descripcion del
origen de estos entornos legales.

En el tercer capitulo se detalla la crisis de Deuda Soberana vivida en
Europa, habiendo previamente desarrollado sus antecedentes. Una vez
narrada esta, describimos las medidas puestas en marcha por parte del BCE
cronologicamente, tanto medidas convencionales, como no convencionales,
finalizando con un analisis de la evolucion de diferentes indicadores
macroecondmicos en Alemania, Espafa y Reino Unido con el fin de ver los
efectos que la crisis ha tenido en estos. La eleccion de estos paises se debe al
diferente entorno legal establecido en cada uno y por las diferencias
ocasionadas por la crisis entre paises del centro de Europa y periféricos.

En el cuarto y ultimo capitulo se exponen las cinco principales
propuestas de solucion al problema de Deuda Soberana, todas ellas basadas
en propuestas de caracter conjunto a través de mutualizaciones de deuda de
cara a un proceso de Union Fiscal y Bancaria de la Unidén Europea que elimine
la fragmentacién financiera existente en la Zona Euro entre paises bajo un
entorno legal Common-Law y un entorno Civil-Law.

Una vez desarrollados los cuatro capitulos, he terminado mi Trabajo de

Fin de Grado con las conclusiones mas importantes fruto de la investigacion
realizada y la bibliografia empleada para su elaboracion.
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CAPITULO 1

1.1. Concepto y tipos de Deuda Soberana

Tal y como establece el articulo 92 de la Ley 47/2003, la Deuda
Soberana o Deuda del Estado esta compuesta por “el conjunto de capitales
tomados a préstamo por el Estado mediante emision publica, a concertacion de
operaciones de crédito, subrogacion en la posicion deudora de un tercero o, en
general, mediante cualquier otra operacion financiera del Estado, con destino a
financiar los gastos del Estado o a constituir posiciones activas de tesoreria”.

A partir de esta definicion de la Deuda Soberana, podemos sefialar su
triple vertiente: se trata un ingreso de caracter financiero para las
Administraciones Publicas, es un instrumento del mercado de valores de renta
fija y la mas importante, es un instrumento de politica econémica.

De acuerdo con Queralt (2015), podemos clasificar la Deuda Soberana
en funcion de diferentes criterios:

1. Segun quién sea el sujeto emisor, diferenciamos entre Deuda del Estado
y Deuda de Organismos Autonomos.

2. El lugar desde el que sea emitida la deuda determina si se trata de
Deuda interior o Deuda exterior, independientemente de si la emision se
hace en moneda nacional o en divisas.

3. En funcién del numero de prestamistas, diferenciamos Deuda singular y

Deuda General. La primera es suscrita por uno o varios sujetos y la
segunda es contratada por un numero determinado de inversores.
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DEUDA SOBERANA

4. Segun el tiempo por el que se emite, estamos ante Deuda a corto, a
medio y a largo plazo.

5. Valorando otras caracteristicas de la emision, encontramos Deuda
representada en anotaciones en cuenta, titulos- valores u otro
documento que la reconozca, Deuda negociable y no negociable, Deuda
perpetua, Deuda amortizable, Deuda nominativa, al portador o mixta.

La clasificacion mas comun de los titulos de Deuda Soberana es en
funcién de su vencimiento y de esta manera los productos que ofrece el
Gobierno de Espafa son los siguientes: Letras del Tesoro, Bonos vy
Obligaciones del Estado y Deuda en divisas.

1. LETRAS DEL TESORO

Son valores de renta fija a corto plazo representados exclusivamente
mediante anotaciones en cuenta. Fueron creados en junio de 1987, al ponerse
en funcionamiento el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

En cuanto al importe de cada peticién, el minimo es de 1.000€ y si se
trata de un importe superior debe ser multiplo de 1.000€.

La forma de emision es mediante subastas.

Se trata de valores que se emiten al descuento, es decir, el precio de
adquisicion es inferior al importe que el inversor recibira en el momento de
reembolso.

El rendimiento generado por las Letras del Tesoro esta exento de
retencion a cuenta, tanto en el ambito del IRPF (art. 73.3, del Real Decreto
1775/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del IRPF)
como en el del Impuesto de Sociedades (art. 61del Real Decreto634/2015, de
10 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del IS), sin perjuicio de que
haya que incluirlos en la declaracion anual de dichos impuestos.

En la actualidad, se emiten Letras del Tesoro con plazos a 3, 6, 12y 18
meses.

2. BONOS Y OBLIGACIONES

Son valores emitidos por el Tesoro a un plazo superior a dos afos. Los
Bonos del Estado y las Obligaciones del Estado son iguales en todas sus
caracteristicas excepto en el plazo, que en el caso de los Bonos oscila entre 2
y 5 afos, mientras que en las Obligaciones es superior a 5 afios.

Son titulos con un interés periddico, en forma de cupon.

El valor nominal minimo que puede solicitarse en una subasta es de
1.000€ y las peticiones de importes superiores han de ser multiplos de 1.000€.
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CAPITULO 1

Las emisiones de estos valores se llevan a cabo mediante sucesivos
tramos a fin de alcanzar un volumen en circulacion elevado que asegure que
los valores sean muy liquidos.

Se emiten mediante subasta competitiva.

El cupdn que devenga se paga cada afno y representa el tipo de interés
“nominal” del Bono o la Obligacion.

Actualmente, el Tesoro emite Bonos a dos, tres y cinco afios y
Obligaciones a diez, quince y treinta afos.

3. DEUDA EN DIVISAS

Desde principios de los afos ochenta, el Reino de Espafa ha sido un
participante activo de los mercados de capitales internacionales, lo que ha
permitido la diversificacion de las fuentes de financiacion y distribucion del
riesgo.

En la actualidad, la financiacibn en divisas tiene un papel
complementario a la financiacion en euros. Uno de sus objetivos prioritarios,
ademas de la posible obtencién de ahorro en coste a través de operaciones de
arbitraje, es diversificar la base inversora internacional en bonos del Reino de
Espaia.

La composicién por monedas de la deuda en divisas del Tesoro (antes
de swaps1) muestra una preeminencia de los bonos denominados en ddlares,
seguidos a distancia, por yenes y libras esterlinas. Por instrumentos, destaca el
segmento compuesto por instrumentos negociables: Eurobonos y Notas a
Medio Plazo, siendo nula actualmente la participacion de préstamos. La
exposicion de la cartera de deuda en divisas a las variaciones del tipo de
cambio es practicamente nula, dado el escaso volumen de estas emisiones
sobre la totalidad de la deuda en circulacion y a que estan cubiertas, en un alto
porcentaje, mediante swaps (Ministerio de Economia y Competitividad, 2016).

1.2. Regulacién de la Deuda Soberana.

La normativa relativa a la Deuda del Estado la encontramos en la Ley
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, que entré en vigor el 1
de enero de 2005 (Ley 47/2003, de 27 de Noviembre, 2003), reemplazando al
Real Decreto Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley General Presupuestaria, que concretaba
la deuda publica en sus articulos 101 y ss.

La Ley General Presupuestaria vigente se refiere a la Deuda del Estado
en sus articulos 94 y ss., tras una primera referencia en el art. 92.

! Swaps de divisas: Contrato mediante el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de
flujos de efectivo en una fecha futura. Los flujos de fondos a intercambiarse se calculan sobre dos
monedas diferentes. Cada una de las partes pagara los intereses en la moneda que ha recibido y el pago
puede ser realizado en una tasa fija y variable (Mesén Figueroa, 2008).
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DEUDA SOBERANA

La Seccion 12 engloba del art. 94 al 96 y hace referencia a las normas
generales que rigen la Deuda del Estado, donde encontramos la habilitacion
legal para la creacion de la Deuda.

La Seccion 22, del art. 97 al 102, trata las operaciones relativas a la
Deuda del Estado, regulando las competencias de los Organismos implicados,
las emisiones de valores y los instrumentos financieros vinculados a la Deuda.

La Seccion 32 recoge los articulos comprendidos entre el 103 y el 105,
que normalizan el Régimen Juridico de la Deuda del Estado. El art. 103 expone
el Régimen de los valores representativos de la Deuda del Estado, el Art. 104,
el Régimen de transmisién de Deuda, y por ultimo, el Art. 105, describe las
normas de prescripcion.

Ademas de la Ley General Presupuestaria, a raiz de la crisis econdémica
que comienza en Europa en el afo 2008 y la posterior crisis de Deuda
Soberana, desde la Union Europea se ha hecho hincapié en la configuracion de
una normativa de estabilidad presupuestaria, con el objetivo de conseguir unas
finanzas publicas estables a medio plazo.

De acuerdo con la regulacion europea, se produce en Espafia la reforma
del Articulo 135 de la Constitucién, introduciendo el principio de estabilidad
financiera para limitar el déficit. De esta forma, Espafa se convierte en uno de
los paises pioneros en incluir en un texto de maximo rango legalla regulacion
de disciplina presupuestaria que marca la Unién Europea.

“La reforma del articulo 135 de la Constitucion Espafiola persigue, por
tanto, garantizar el principio de estabilidad presupuestaria, vinculando a todas
las Administraciones Publicas en su consecucién, reforzar el compromiso de
Espafia con la Unidén Europea y, al mismo tiempo, garantizar la sostenibilidad
econdmica y social de nuestro pais” (Reforma del articulo 135 de la
Constitucion Espafriola, 2011).

Esta reforma requeria una ley organica que la desarrollase, dictandose
de acuerdo a esto la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF).

Los objetivos basicos de dicha ley son los siguientes:
1. Desarrollar el articulo 135 de la Constitucion.
2. Garantizar la sostenibilidad presupuestaria de todas las AAPP.

Fortalecer la confianza en la estabilidad de la economia espafola.

> w

Reforzar los compromisos de Espafia con la UE, contemplando las
exigencias que derivan de la normativa europea y aprobando una
adaptacién continua y automatica a la misma.

En cuanto a la regulacion a nivel europeo encontramos que el objetivo
de estabilidad presupuestaria queda reflejado en los tratados constitutivos de la
Union Econdmica y Monetaria (UEM), en el Tratado de la Union Europea (TUE)
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CAPITULO 1

de 7 de febrero de 1992, firmado en Maastricht y en el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) de 1957.

El Art. 126 del TFUE (antiguo Art.104 del TCE (Tratado Constitutivo de la
Comunidad Europea) y Art. 104 C del TUE) recoge los elementos basicos de la
disciplina presupuestaria: la indicacion de los Estados Miembros de evitar
déficit publicos excesivos; los criterios del déficit y la deuda publicos; y la
regulacion basica del procedimiento aplicable en caso de déficit publico (Marco
Pefas, 2016).

En dicho Tratado se ha incluido un anexo, el Protocolo n° 12, sobre el
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, que limita el déficit publico
al 3% del PIB y el nivel de deuda publica en un 60%.

Otra de las normas que cabe mencionar en cuanto a regulacién de
disciplina presupuestaria en la Union Europea es el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC)(Resolucion del Consejo Europe sobre el Pacto de
estabilidad y crecimiento, 1997).Este tiene dos vertientes, una vertiente
preventiva, encargada de supervisar las situaciones presupuestarias y politicas
econdmicas, y una vertiente correctora, cuyo fin es corregir déficits excesivos y
volumenes elevados de deuda publica.

El PEC sufre en 2011 una serie de reformas, aprobandose un paquete
de seis medidas de caracter legislativo, conocido como “Six- Pack”. “Cuatro son
instrumentos relativos a la politica fiscal: dos reglamentos que reforman el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), un tercero que impone sanciones
para en caso de incumplimiento de las anteriores en paises de la zona euro y
una directiva que obliga a que los marcos fiscales nacionales cumplan unos
requisitos minimos. De los dos reglamentos restantes, uno crea un nuevo
procedimiento de identificacion y correccion de los desequilibrios
macroecondmicos excesivos y el otro regula la posibilidad de imponer
sanciones en determinados casos de incumplimiento a paises de la zona euro”
(Crespo, C., 2012).

En el ano 2013 se aprueba un segundo paquete legislativo, conocido
como “Two- Pack”. “El “Two-Pack” consta de dos reglamentos destinados a
aumentar aun mas la integracion y la convergencia econdmicas entre los
Estados miembros de la zona del euro [...] El primer reglamento se aplica a
todos los Estados miembros de la zona del euro, si bien recoge disposiciones
particulares para aquellos a los que se aplica el componente corrector del PEC,
esto es, el procedimiento de déficit excesivo® (PDE). El segundo reglamento
establece normas claras y simplificadas para supervisar mas a fondo a los
Estados miembros que afronten graves dificultades de estabilidad financiera,

2 Procedimiento de déficit excesivo (PDE): Regulado por el Art. 126 del TFUE y respalda a la seccién
correctora del PEC de la UE. Los paises de la UE deben demostrar que sus finanzas estan saneadas y
cumplir dos requisitos:

e Sus déficits presupuestarios no pueden superar el 3% del PIB.

e Sus deudas publicas no pueden superar el 60% del PIB.
Si no se cumplen los criterios, el Consejo pone en marcha un procedimiento de déficit excesivo exigiendo
al pais en cuestion que presente un plan con las medidas y las politicas correctoras que aplicara, ademas
de los plazos para su implantacion. Los paises de la zona euro que no sigan estas recomendaciones
podran ser sancionados (EUR- Lex, 2016).
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DEUDA SOBERANA

que reciban ayuda financiera o que estén concluyendo un programa de ayuda
financiera” (Comisién Europea, 2013).

Desde el afio 2015, la Comision Europea propone flexibilizar la
evaluacion del cumplimiento de las disposiciones del PEC con el fin de
fomentar las reformas estructurales, las inversiones y la responsabilidad
presupuestaria.

1.3. Historia de la Deuda Soberana espaiola.

Espafia tiene una larga historia en cuanto a endeudamiento publico.
Nuestro pais fue pionero en emitir titulos de deuda por parte de la monarquia y
ha tenido Deuda Soberana desde finales del siglo XV, motivo por el que se le
considera el pais con mayor numero de impagos a lo largo de su historia.

La historia de la Deuda Soberana la hemos articulado en tres periodos.
Comenzaremos en la Edad Moderna, que comprende los siglos XV - XVIII, en
los que reinan en Espafia las dinastias de los Austrias y de los Borbones. El
segundo bloque lo conforma la Edad Contemporanea, que comienza en el siglo
XIX. El tercer bloque lo constituye el siglo XX hasta la actualidad.

1.3.1. La Deuda Soberana en la Edad Moderna

En la Edad Moderna los Estados tenian ya la necesidad de financiarse
recurriendo al crédito y por este motivo desarrollaron instituciones de caracter
financiero, conectadas con mercados de capitales y estructuras fiscales. El
objetivo era lograr un Estado con un sistema economico sostenible y fuerte,
objetivo que paises como Esparfia no alcanzaron, al basar su financiaciéon en el
endeudamiento masivo.

Durante estos cinco siglos, la Deuda Soberana sufrié variaciones en
cuanto a los tipos de titulos emitidos, caracteristicas y utilidades, pero el fin
ultimo siempre ha sido el mismo: instrumentar mediante titulos los préstamos
solicitados por la Hacienda para financiar su déficit presupuestario, cuando sus
ingresos fiscales son insuficientes para pagar todos los compromisos de gastos
(Alvarez- Nogal y Comin, 2015).

Es el siglo XVI la época en la que se comienza a tener constancia de los
problemas de Deuda Soberana en Espana, durante el reinado de Carlos V
(1516-1556), quién siguid una ambiciosa politica exterior muy costosa que le
llevd a incrementar el crédito y la deuda de manera que no se habia producido
hasta entonces en nuestro pais.

Durante el reinado del Emperador, los ingresos de la Hacienda no eran
suficientes para hacer frente a los gastos del Estado ni sumando los metales
que llegaban de las Américas y las consecuencias de esta situacion de déficit y
del imparable crecimiento de la deuda publica llegarian a partir del reinado de
su hijo Felipe Il.
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Tabla 1.1. Volumen del principal e intereses de deuda consolidada
durante el reinado de los Austria, 1516- 1687.

ANO PRINCIPAI3 PRINCIPAL . INTERESES
(DUCADOS) (MARAVEDIES™) (MARAVEDIES)
1516 3.5855.723 1.344.646.150 131.103.000
1536 8.488.333 3.369.125.000 269.530.000
1554 14.420.536 5.407.701.140 329.329.000
1557 16.875.000 6.328.125.000 385.993.500
1574 | 49.528.036 18.573.013.500 1.118.980.875
1598 80.039.619 30.014.857.300 1.737.860.239
1621 | 110.000.000 41.250.000.000 1.999.999.875
1637 | 128.374.978 48.140.616.760 2.407.030.838
1660 - - 3.212.000.000
1667 | 182.946.820 68.605.057.500 3.430.252.875
1687 | 222.988.411 83.620.654.000 4.181.032.700

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Alvarez- Nogal y Comin(2015)

Felipe Il (1556- 1598) encuentra una grave situacion de endeudamiento,
principalmente a corto plazo, viéndose obligado a declarar la primera
suspension de pagos y a convertir deuda flotante en deuda consolidada
pagadera con juros”.

Durante los afos siguientes, Felipe Il negocia su deuda y los pagos de
empréstitos con los banqueros mas importantes de Europa hasta ese
momento, como la familia Welser, la familia Fugger y banqueros genoveses. Es
aqui donde surgen movimientos de especulacién con los titulos de deuda,
cuando los mas poderosos asentistas se las apafiaban para conseguir
ganancias gracias a los intereses de los juros, jugando con el vencimiento y el
canje de titulos de diferentes caracteristicas y comodidades, perdiendo asi la
Haciendo Real el control sobre su deuda consolidada.

Estos movimientos de especulacion llevaron a alcanzar un volumen de
deuda consolidada de 31 millones de ducados a un interés del 6,8% en el afio
1565, en torno a un 20% mas que en 1560. De este incremento de deuda que
se produjo en estos afos, un 56% estaba en manos de los mas importantes
mercaderes-banqueros.

® Ducados: El ducado era una antigua moneda de oro espafola, con un peso aproximado de 3,6 gramos y
su vigencia estuvo presente durante los siglos XVI tras haber ido sustituyendo al florin y durante todo el
siglo XVII en Espafia y en las colonias.

* Maravedi: Primera moneda de oro castellana realizada en Toledo y escrita en caracteres arabes. Se
empez6 a acufar a partir de 1172 por orden de Alfonso VIII (1158- 1214). Tras convertirse en moneda de
cuenta, desaparece en el siglo XIX. (de Francisco Olmos, 1998)

® Juros: La Corona espafiola no pidi6 prestado solamente a corto plazo a los grandes banqueros
internacionales, también lo hizo a largo plazo emitiendo estos titulos de deuda. El recurso a este tipo de
financiacioén fue particularmente intenso en los siglos XVI y XVl y permitio a la Corona espariola financiar
su ambiciosa politica exterior (Alvarez Nogal, 2010).
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En los afios siguientes la situacion financiera de la Hacienda esparola
continué empeorando. Esto hizo que Felipe Il en 1574 planteara un
saneamiento financiero, cuya principal medida fue el incremento de impuestos
de tipo indirecto, alcabalas, para conseguir asi un aumento del capital que le
permitiese negociar la reactivacion del crédito y disminuir el apalancamiento.
En esta medida se resumia la politica de deuda publica de este siglo, es decir,
la deuda publica dependia de la capacidad de la Hacienda Publica de recaudar
impuestos. Pero el aumento de los ingresos por parte de la Hacienda no evito
nuevas suspensiones de pagos en los afos 1575 y 1596, acompafiadas de
crisis de deuda.

Con esta ultima crisis de deuda que supera los ochenta millones de
ducados, que suponen ocho veces los ingresos totales, llega al trono Felipe Il
(1598-1621), reinado también caracterizado por continuos problemas
financieros, enfrentandose en 1607 a una nueva suspension de pagos.

A pesar de las suspensiones de pagos declaradas en el siglo XVI y
comienzos del siglo XVII, los juros consiguen gran reputacion y la deuda
publica no deja de crecer. Esto se debe a que las bancarrotas eran parciales,
es decir, solo se producian sobre los pequefos inversores, excluyendo a los
grandes asentistas, con el fin de que estos siguiesen financiando a la Corona.
Ademas, el monarca reconocia el resto de deudas impagadas, entregandoles a
cambio nuevos juros con un tipo de interés menor al inicial, denominando a
este mecanismo Medio General.

En 1621 comienza el reinado de Felipe IV (1621- 1665), poniendo fin a la
buena reputacion que se habian ganado los juros, cuando el principal de la
deuda suponia 110 millones de ducados. Esta decadencia que sufren los juros
se debe al ineficaz sistema tributario que imposibilita el aumento de ingresos y
lleva a la Corona a no reconocer la deuda de reinados anteriores. Ademas, la
crisis inflacionista que sufre la moneda de vellon provoca también Ia
devaluacion de los titulos. Asi, el Reino de Castilla entré en una profunda crisis
econdmica a partir de los afios 40 del siglo XVII, declarandose la suspension
de pagos en 1627, 1647, 1652, 1660 y 1662 y haciendo evidente la necesidad
de intensificar la imposicion fiscal.

Las medidas para aumentar la carga fiscal sobre determinados
productos con el objetivo de incrementar los ingresos incentivaron el fraude
fiscal, lo que hundié mas la economia, que se vio perjudicada también por las
rebeliones en 1640 de Catalufa y Portugal. Por otro lado, se pusieron en
marcha medidas basadas en las confiscaciones de metales que llegaban desde
Ameérica, el establecimiento del impuesto de la Media Annata, se establecié el
5% como interés maximo de los juros y se produjeron adquisiciones forzosas
de nuevos titulos.

En 1665 llega al trono Carlos 1l (1665-1700), quien se encuentra con uno
de los paises de Europa donde mas caro resulta a la Corona endeudarse y con
un estancamiento del sistema fiscal que trata de corregir reduciendo la carga
fiscal, que se habia incrementado en mas de un 50% en el reinado anterior. En
esta segunda mitad del siglo XVII, la economia espafiola fue pasando de un
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sistema de crédito a largo plazo internacional a un sistema de crédito
domestico, el cual permitié a la Corona seguir endeudandose.

En 1700 se pone fin al reinado de los Austrias y comienza el de los
Borbones, con el ascenso al trono de Felipe V (1700- 1746), quien cuestionaba
el valor de la deuda publica que habia heredado y decide seguir una politica
arbitraria basada en la reduccion de intereses e invalidaciones de juros, lo que
se tradujo en una importante reduccidn de las cargas de deuda publica. Esta
manipulacion de la deuda de los reinados anteriores se alargdé durante todo el
siglo XVIII, que incluye los reinados de Fernando VI, Carlos Ill y Carlos IV.

Tabla 1.2: Volumen del principal e intereses de deuda consolidada
durante la primera mitad del siglo XVIII.

ANOS PRINCIPAL PRINCIPAL INTERESES
(DUCADOS) (MARAVEDIES) (MARAVEDIES)
1714 652.375.779 244.640.917.100 7.339.300.905
1727 634.915.474 238.093.302.800 7.142.870.625
1737 614.420.198 230.407.574.300 6.912.227.250
1755 535.752.373 200.907.139.900 6.027.214.125

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Toboso Sanchez (1987).

Felipe V sigui6é desarrollando el mecanismo implantado en la segunda
mitad del siglo XVII basado en la financiaciéon doméstica, gracias a la presencia
de financieros espafoles en la administracién local, evitando tener que acudir a
mercados internaciones y, a pesar de los enfrentamientos bélicos, como la
Guerra de Sucesion (1701-1713), el volumen de deuda emitida no fue
alarmante, pero aun asi, no se trataba de un sistema fiable, pues en 1739 se
recurrio de nuevo a la suspension de pagos.

En los reinados posteriores, tanto Fernando VI (1746-1759) como Carlos
[l (1759-1788), deciden llevar una politica centrada en pagar la deuda que el
primero habia dejado. Comienzan a abrirse de nuevo a los mercados formales
de deuda y crean el Fondo Vitalicio en 1769, con el fin de permitir al Estado
disponer de un fondo de capitales privados para amortizar los juros.

Fue Carlos Il quién decidi6 que Espana volviese a los mercados
internacionales de crédito, concretamente, al mercado holandés, a partir de
1770, ya que estos aumentaron su oferta de crédito a otros estados del
continente. Pero esta vuelta a los mercados internacionales fue momentanea y
tenia el objetivo de apoyar al mercado doméstico, favoreciendo la financiacién
de empresas y para sustentar la emision de Vales Reales, un nuevo titulo de
deuda publica creado en 1780 y que también actuaria como dinero de curso
legal.

Los Borbones consiguieron reducir el endeudamiento y en 1783 Espafia
solo necesitaba destinar un 7% de sus impuestos para el pago de su deuda
publica, mientras que otros paises como Gran Bretafia o Francia destinaban el
62% y el 56% respectivamente.
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Destaca también en esta segunda mitad del siglo XVIII el elevado
volumen de gasto debido a los continuos conflictos que se produjeron, entre los
que destacamos la Guerra de los Siete Afos en 1756 y la Guerra de la
Independencia de Norte América en 1766.

Otra de las medidas que puso en marcha Carlos Il fue la creacion del
Banco Nacional de San Carlos en 1782, por la dificultad de emitir deuda y de
financiarse a largo plazo, pero al no tener poder de negociacion los accionistas
frente al monarca, quebro.

Con Carlos IV (1788- 1808) en el trono se produce el estallido de la
Guerra de la Convencion (1793-1795) y de la guerra Anglo-espafiola (1796-
1808), acontecimientos que promueven el endeudamiento masivo, como
sucedi6 en el reinado de los Austria, lo que produjo que el siglo XIX comenzase
con una crisis de deuda, que serian continuas a lo largo de este siglo.

La cotizacion de la deuda emitida fue cada vez menor y Carlos IV puso
fin a su reinado en el afno 1808 con una deuda publica interior de 7.103,2
millones y una deuda publica exterior de 7.474,8 millones de reales de vellon.

1.3.2. La Deuda Soberana en el s. XIX

Siguiendo a Alvarez-Nogal y Comin (2015), el estudio de la deuda
publica durante la Edad Contemporanea se puede estructurar en cuatro fases:
la fase inicial abarca la primera parte del siglo XIX y la denomina “Estado en
Bancarrota”; la siguiente fase corresponde a la segunda mitad del mismo siglo,
el “Estado insolvente”; |la tercera fase comprende los afios que van desde 1915
a 1982 y la reconoce como “Estado inflacionista”; y por ultimo, la cuarta fase
engloba la etapa de la democracia, de 1976 a la actualidad y la designa como
“‘Estado de Bienestar”. En este epigrafe analizaremos las dos primeras etapas.

El “Estado en Bancarrota” comienza en 1808 con el ascenso al trono de
Fernando VII (1808, 1813-1833) y la continuacion de los ciclos bélicos,
comenzando ese mismo afio la guerra de la Independencia Espaiola, que se
alargaria hasta 1814. Esta guerra en territorio peninsular supone un
endeudamiento mayor que debilita el sistema econdmico y politico y sume a la
monarquia espafola en una quiebra fiscal, pese a haber puesto en marcha
medidas para evitarla, como la creacion de nuevos impuestos a la renta, la
prohibicibn de ciertos privilegios e imposicion de donativos a clases
privilegiadas e Iglesia y ademas, se recurrio a la desamortizacion de bienes
civiles y eclesiasticos®.

® “La desamortizacion era una operacién extraordinaria de enajenacion de activos con que respaldar las
operaciones de crédito (pagar atrasos, retirar deuda, etc.) por los recursos a corto plazo que generaba,
superiores a los de cualquier ingreso ordinario disponible.” (Vallejo Pousada, 2015)
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Tabla 1.3: Volumen de deuda publica en circulacion (millones de
Reales de vellon) (1808- 1848)

Anos 1808 1813 1820 1830 1839 1849
D. PUbh.ca 7.194 11.021 14.021 3.200 11.300 | 14.891
reconocida

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Vallejo Pousada (2015)

Junto a estas medidas, en 1811 nace la primera entidad encargada de
atender el servicio de la deuda, la Junta Nacional del Crédito Publico. Esta
tenia la facultad de clasificar las deudas existentes y recaudar fondos para
posteriormente liquidar débitos y pagar réditos.

Con el fin de este conflicto bélico, la deuda publica se deprecia, lo que
origina un aumento de las cargas financieras por los elevados rendimientos y
esto provoca que los mercados de deuda publica no acepten los titulos
espanoles, lo que obliga a recurrir a prestamistas nacionales e internacionales
que exigen elevadas compensaciones.

Las reformas fiscales que se proponen son insuficientes y se continua
emitiendo deuda publica, alcanzando esta un valor en el afio 1823 de 16.700
millones de reales. El exceso de emision deteriora su valor y unido a las
conversiones y al estado continuo de suspension de pagos que se vive a lo
largo de esta década, reducen la deuda a 3.200 millones de reales en 1830. Al
mismo tiempo se crea el Banco de San Fernando que cambia la deuda
impagada por acciones de esta institucion.

En 1833, con el poder en manos de los liberales, se produce el
levantamiento carlista y para resistir a este tienen que reconocer la deuda
publica anterior para asi poder acceder al crédito. Ademas se crea un nuevo
tipo de deuda a corto plazo, conocida como “anticipos” que es aceptada por
grandes prestamistas y por el Banco de San Fernando.

Una de las medidas mas efectivas frente al continuo crecimiento de la
deuda y la suspension de pagos de 1833 fueron las desamortizaciones
practicadas por Juan Alvarez Mendizabal entre los afios 1836 y 1859, que
permitieron amortizar hasta un volumen de deuda de 5.305 millones de reales,
un tercio de esta.

La necesaria reforma tributaria vendria de la mano del Ministro de
Hacienda Alejandro Mon, a partir de 1845. Este comenz6 la reforma
convirtiendo créditos que procedian de anticipaciones de fondos en titulos de
deuda publica, consiguiendo que esos titulos tuviesen un vencimiento mayor y
unos intereses menores y de este modo se incremento el volumen de capital
pudiendo hacer frente a los diferentes compromisos de gasto.

Mon fue sucedido por Bravo Murillo, quien en 1849 procedi6 al estudio
de un nuevo sistema fiscal, ya que los problemas de la Hacienda no
mejoraban, seguian existiendo dificultades para hacer frente a la deuda que
continuaba creciendo, encontrandose en 1848 en 14.027,8 millones de reales y
Espafa sumergida en una crisis agraria y financiera desde 1847.
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En 1851, tras una nueva suspensién de pagos, comienza la segunda
fase en el estudio de la deuda publica durante la Edad Contemporanea, el
“‘Estado insolvente”. Espafa estaba sumergida en una crisis estructural de
deuda publica, suponiendo esta un 90% del PIB. Esta situacion era debida a la
variedad de titulos de deuda que existian y a que no se atendian las
obligaciones, destacando la deuda externa que no se pagaba desde 1835.

Tabla 1.4: Volumen de deuda publica en circulaciéon (millones de pesetas),
deuda publica/PIB y saldo presupuestario/PIB (en porcentaje) (1850- 1915)

Anos Deuda Deuda Saldo
Publica Publica/PIB presupuestario/PIB

1850 3.900 91,7 0,1

1855 3.563 62,9 -0,91
1860 3.531 59,3 -1,91
1865 4.358 70,5 -2,25
1870 7.289 122,1 -5,54
1875 11.574 150,3 -1,5

1880 13.741 152,5 -0,64
1885 6.877 71,3 -0,85
1890 6.887 77,9 -0,57
1895 7.400 86,1 -0,30
1900 12.729 1241 0,51

1905 12.523 110,4 0,64
1910 10.480 89,7 -0,05
1915 10.579 70,0 -5,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Barciela et al. (2005) y de Vallejo
Pousada, R. (2015).

El objetivo principal de Bravo Murillo era el arreglo de la deuda y el 1 de
agosto de 1851 pone en marcha su Proyecto de Ley de Arreglo de la Deuda
Publica y entre las medidas econdmicas de caracter expansivo se encuentran:
reanudar el pago de intereses, hecho que estaba paralizado desde 1836,
reconocer el total de pasivos y dividir la deuda publica en dos tipos (Deuda del
Tesoro’ y Deuda del Estado®),promover la desamortizacion de bienes
eclesiasticos y civiles para aumentar la partida de ingresos y poner fin a la
deuda publica con gobiernos extranjeros.

Este arreglo no resolvid el problema del déficit pero mejoro la situacion
de la Hacienda y el Gobierno desarroll6 una politica de gastos expansiva sobre
obras publicas que finalmente provocd una crisis econdmica a partir de
1864.Esta crisis, sumada a las protestas que generd el arreglo de 1851 por
parte de acreedores extranjeros llevé al Ministro de Hacienda, Manuel Garcia
Barzanallana, a promulgar el 11 de julio de 1867 un nuevo arreglo de deuda.

” Deuda del Tesoro: Deuda emitida para financiar los desfases de Tesoreria a lo largo de un egjercicio
presupuestario. Es una deuda exigible a corto plazo (flotante) porque se amortiza antes de finalizar el
gjercicio presupuestario. Sefiala un problema de liquidez en la gestién presupuestaria. (Comin Comin,
2015).

® Deuda del Estado: Deuda emitida para financiar el déficit del presupuesto. Se denomina consolidada
porque es una carga para futuros presupuestos del Estado. Revela un problema de solvencia o de
insuficiencia de los ingresos corrientes del presupuesto. (Comin Comin, 2015).
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El arreglo de 1867 contaba con una reforma fiscal basada en la
tributacién de los rendimientos del trabajo y capital, y se continué amortizando
deuda, pero tanto este como el arreglo de Murillo se vieron frustrados, ya que a
pesar de no recurrir a la suspension de pagos, no consiguieron frenar los
gastos y los ingresos eran insuficientes, dejando ver una vez mas la
insuficiencia del sistema tributario.

Esta crisis que se vive en Espafia empeora al quebrar en 1866el banco
britanico Overend & Gurney, convirtiéndose en la peor crisis bursatil a nivel
global en ese siglo. Los efectos de esta crisis se vieron reflejados en una
contraccion del crédito, reduccion de la inversidn, aumento de paro y el cierre
de empresas que hicieron que el déficit se incrementara y se declarase la
situacion de impago.

El contexto politico no era el mas ideal para la mejora de la economia
del pais y en septiembre de 1868da comienzo una revolucion, la Gloriosa, que
pone fin al reinado de Isabel Il y se inicia una etapa conocida como el Sexenio
Democratico (1868-1874), primer intento de establecer en Espafia un régimen
politico democratico.

En la primera etapa del Sexenio Democratico nos encontramos unos
presupuestos que indican que en torno al 46% de los ingresos estan
destinados al pago de la deuda publica. Ante esta situacion, el ministro de
Hacienda, Laureano Figuerola, plantea una reforma tributaria basada en la
supresion de impuestos indirectos ocasionando unos efectos devastadores en
los ingresos, viendose asi obligado a buscar financiacion en el extranjero. Este
acontecimiento, unido a los conflictos bélicos de entonces, como la Guerra
Colonial de Cuba (1868-1878), las Guerras Carlistas (1872-1876)y la Rebelion
Cantonal (1873) hicieron que la deuda superase el PIB.

En las siguientes dos etapas del Sexenio Democratico, tanto en el
reinado de Amadeo | (1871-1873) como en la Primera Republica (1873-1874),
encontramos una Hacienda espafiola sumergida en una crisis de liquidez que
obliga de nuevo a la suspensién de pago de intereses y entre las medidas
tomadas por los sucesivos Ministros de Hacienda para solventar este problema
encontramos la venta al Banco de Paris de los Bonos del Tesoro que tenia en
cartera, un total de 168 millones de pesetas, la restitucion de impuestos y la
emision de deuda.

Pese a vivir uno de los periodos de mayor insuficiencia presupuestaria,
se produce cierto crecimiento economico al liberalizarse los mercados
interiores. Esto no evita que en diciembre de 1874 se liquidase la Republica a
favor de la vuelta de la dinastia de los Borbones con Alfonso Xl (1874-1885)
como monarca, comenzando un periodo conocido como la Restauracion que se
inicia con un volumen de deuda total de 11.410 millones de pesetas.

Durante estos afos, a pesar de las guerras Carlistas, la cotizacion de los
titulos de deuda ascendid, gracias a la restitucion de los impuestos de consumo
y al reconocimiento de deuda e intencion de satisfacer los pagos pendientes
durante el gobierno de Canovas del Castillo. Pero la realidad es que la deuda
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continué ascendiendo, llegando en 1878 a su pico mas alto desde que
comenzo la crisis en 1864, con un volumen de 14.245 millones de pesetas.

En 1881, Canovas del Castillo dimite y le sustituye como Presidente del
Consejo de Ministros Mateo Sagasta, quien adjudica el Ministerio de Hacienda
a Francisco Camacho que sera el encargado del Arreglo de deuda de
1882.Este arreglo consistio en la conversion de deuda amortizable en deuda de
menor interés y amortizacién mas lenta y en la negociacion de las obligaciones
de los ferrocarriles y de deuda de tipo perpetua. El éxito del arreglo redujo la
deuda a 7.407 millones de pesetas en el afio 1883, encontrando una fase de
estabilidad que pondria su fin al iniciar la guerra de Cuba en 1895.

Esta guerra fue financiada por el Banco de Espafa, provocando la
depreciacion de la moneda y fortaleciendo la inflacion que a su vez desvalorizé
la deuda. Ademas, como pais derrotado tuvo que hacer frente a la deuda
colonial de Cuba y el Estado se vio obligado a emitir mas deuda. En 1898
sumaba un total de 10.596 millones de pesetas, en torno al 118% del PIB.

Tras esta ultima guerra colonial del siglo XIX, Espafia necesitaba un plan
de estabilizacién y este viene de la mano de Fernandez Villaverde, nombrado
Ministro de Hacienda por Francisco Silvela, Presidente del Consejo de
Ministros desde marzo de 1899. Este plan lleva a cabo la consolidacién de
deuda del Tesoro en deuda amortizable, conversién de deuda amortizable en
deuda perpetua y la reduccion del interés efectivo de la deuda.

Este arreglo de deuda solucioné la crisis y se siguio empleando por los
Ministros de Hacienda posteriores a Villaverde, provocando una
reestructuracion de la deuda, disminuyendo a 10.506 millones de pesetas en
1904, encontrandose en 13.363 millones de pesetas tres afios antes.

1.3.3. La Deuda Soberana en el s. XX

El periodo de estabilidad con el que se inicia el siglo XX desaparece con
el comienzo de la Primera Guerra Mundial, dando lugar al “Estado
Inflacionista”, que se extenderia hasta el comienzo de la democracia. A pesar
de que Espafna se mantuvo neutral, por un lado, se fortalecido la peseta,
provocando un aumento en el valor de los titulos y la consecuente crecida de la
demanda de deuda publica externa por parte de la sociedad espafiola,
favoreciendo de esta manera la nacionalizacion de este tipo de deuda. Por otro
lado, se produce el renacimiento del déficit que oin%a a buscar nuevas formas
de financiacion, cambiando la via de monetizacion® directa por la indirecta y
ofreciendo ventajas a los bancos en la compra de titulos, medidas que
incrementaron la inflacion.

° La monetizacion directa consiste en que el Tesoro emite deuda que vende al Banco de Espaiia (o bien

le solicita adelantos y préstamos), y este la paga emitiendo billetes o abriendo una cuenta corriente al
Tesoro, incrementando, de ambas maneras, la base monetaria del pais. En la monetizacion indirecta, el
Estado emite deuda pignorable automéaticamente en el Banco de Espafia, que es suscrita por la banca
(Tedde, 1994).
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Tabla 1.5: Volumen de emisiones de deuda publica deuda publica
en circulacion (en millones de pesetas), y deuda publica/PIB y saldo
presupuestario/PIB (en porcentaje) (1915- 1980)

Anos | Emisiones D. Publica en D. Publical/ Saldo
circulacién PIB presupuestario/PIB

1915 — 10.579 70,0 -5,36
1920 — 13.056 44 .4 -3.19
1925 — 18.099 56,6 -1.54
1930 — 20.757 58,9 0,08

1935 — 24.760 65.8 -0,85
1940 — 37.358 71,7 -3,84
1945 — 59.509 69,6 -7,56
1950 — 82.961 35,1 -0,89
1955 9.290 131.890 38,8 0,30

1960 1.000 186.382 29,4 -0,58
1965 27.506 246.177 18,1 0,94

1970 22.263 472.960 19,2 -0,60
1975 143.136 699.252 11,9 -0,46
1980 803.445 1.547.443 10,2 -2,73

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de “Estadisticas histéricas de
Espafia, siglos XIX-XX", (Barciela et al., 2005).

Las secuelas que deja la Gran Guerra en nuestro pais son la
disminucién del valor e intereses de la deuda publica, la primera congelacion
de rentas inmuebles urbanas y el incremento de la atraccion de los titulos de
renta variable y acciones para la sociedad espafola, en detrimento de la deuda
publica que se convierte en un negocio de los bancos.

La incertidumbre econdémica no es el unico problema de Espafa,
encontrandose inmersa en una crisis politica que provoca que en septiembre
de 1923 de comienzo la Dictadura de Primo de Rivera, tras un golpe de Estado.

Primo de Rivera tiene entre sus objetivos incrementar el control en
territorio marroqui y la aceleracion del crecimiento econémico lo que lleva a un
incremento del gasto. Como solucion, el Ministro de Hacienda José Calvo
Sotelo decide como primera medida emitir deuda flotante y amortizable y
posteriormente opta por la consolidacion de obligaciones del Tesoro en deuda
amortizable y la conversion de deuda perpetua en amortizable.

A pesar de que estas medidas redujeron las cargas financieras, los
apoyos a Primo de Rivera fueron cayendo y en 1930 Damaso Berenguer se
convierte en el nuevo dictador y Manuel Arglelles es el nuevo Ministro de
Hacienda, que siguiendo una politica contractiva consigue en 1930 un superavit
en los presupuestos.

Este superavit, junto a los elevados intereses del Banco de Espana,

provocaron la caida del PIB y ante una evidente nueva crisis econémica, el 14
de abril de 1931 llega un nuevo periodo democratico republicano.

27




DEUDA SOBERANA

En los primeros afios de Republica se dio gran importancia a los
problemas sociales que incrementaron el gasto, y a pesar de agregar a la
politica fiscal el impuesto sobre la renta con el fin de incentivar los ingresos, se
produjo una situacion de déficit entre 1931 y 1935, que induce una subida de la
deuda flotante.

Joaquin Chapaprieta, como Ministro de Hacienda, es el encargado de
poner en marcha medidas politicas y fiscales para disminuir las cargas de la
deuda sobre el presupuesto, entre ellas destacan el aplazamiento de la
amortizacion, conversion de bonos y obligaciones del Tesoro y una disminucion
de los intereses.

El resultado de estas medidas no se puede valorar ya que el triunfo en
las elecciones generales de 1936 del Frente Popular y el posterior golpe de
Estado en julio del mismo afio en contra del gobierno de la Segunda Republica
origina el estallido de la Guerra Civil, extendiéndose hasta abril de 1939, tras la
victoria del bando sublevado y estableciéndose una dictadura con Francisco
Franco como jefe de Estado, que se mantendria hasta la muerte de este, en
1975.

A lo largo del Franquismo observamos como las politicas econdmicas
establecidas se basan en el arbitrismo, incluida la gestion de la deuda publica,
no se siguen criterios econdmicos y se produce cierta descentralizacion del
Ministerio de Hacienda.

Diferenciamos dos etapas durante el Régimen de Franco que nos
permitiran entender mejor la gestion que se produjo de la deuda en esta época.
La primera etapa la conocemos como Autarquia y se desarrolla durante las dos
primeras décadas tras la Guerra Civil, hasta finales de los afios 50. Los “anos
de desarrollo” serian la segunda etapa y engloba desde 1960 hasta el fin de la
dictadura.

Durante la primera fase se sigue una politica heterodoxa de gestién de la
deuda, especializada en continuas emisiones por parte del Estado y de
organismos autonomos, como empresas publicas, privadas y entidades
oficiales de crédito, a las que se les permitié financiarse con “deudas
especiales”, las cuales gozaban de garantia estatal.

El Estado empled diferentes tipos de deuda para su financiacion, sin
respetarlos fines tedricos de cada una. En los primeros afios de dictadura se
producen emisiones de deuda del Tesoro, que no volveria a emplearse hasta
1974, y se emplea como instrumento de politica monetaria, de la mano de José
Larraz, Ministro de Hacienda en esta época, ademas de financiar tanto gastos
de guerra como organismos autonomos entre los que destaca el Banco de
Espania, principal prestamista del Gobierno.

En estos afos de posguerra se dedicd un porcentaje minimo para la
deuda exterior, debido a la politica de autarquia que habia establecida. Este
tipo de deuda se dedico para financiar programas de reconstruccién nacional,
compainiias ferroviarias y la Compania Telefonica Nacional de Espaia (CTNE),
ademas de emplearla en préstamos de guerra.
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Desde 1945 hasta el fin de la autarquia, la deuda que se emitio fue
deuda del Estado, cuyos fines fueron los mismos que la deuda del Tesoro.

Se pusieron en marcha diferentes arreglos de deuda, pero el unico
autentico fue la conversién practicada por José Larraz en 1939, permitiendo
reducir las cargas que la Guerra Civil habia supuesto, aunque se vio obligado a
suspender amortizaciones en los primeros afos.

Una vez pagados los gastos de guerra, el déficit se redujo y desde 1949
fue sostenible. Aunque este equilibrio presupuestario era ficticio ya que durante
la autarquia se ajustaban los gastos a los ingresos y se separa el presupuesto
extraordinario, con el que se financiaban determinadas obras publicas y
organismos autbnomos.

Este déficit unido a la emisién de deuda que tenia la facultad de
pignoracién10 en el Banco de Espafia condujo a un proceso inflacionista que
permitié reducir la deuda.

A finales de la década de los 50, empieza la segunda etapa de la
dictadura, conocida como los “afnos de desarrollo”, caracterizados por una
gestion de la politica mas ortodoxa. El Ministro de Hacienda Navarro Rubio
aprobd en 1956 el Plan Nacional de Estabilizacion Econdémica, cuyos objetivos
eran encontrar estabilidad econdmica, equilibrio presupuestario y convertir la
peseta en una moneda competitiva. Para llegar a conseguir estos objetivos, se
empezd por abrir de nuevo al mercado extranjero, se devalud la moneda para
favorecer las exportaciones y se recortaron gastos del presupuesto.

En cuanto a la gestion de la deuda en este periodo se producen cambios
respecto a la autarquia, pero los objetivos de su financiacion no varian. Las
deudas amortizables del Estado y las deudas especiales entran en decadencia,
ademas a partir de 1957 se prohibe a los bancos financiarse con sus propias
cédulas, ya que provocan alteraciones en las emisiones y mercados de deuda
publica, y se crea otro tipo de deuda del Estado, conocidas como “cédulas de
inversidon”. Al mismo tiempo, la deuda exterior emerge de nuevo en circulacion
en el afno 1954.

En esta época de Planes de Desarrollo, el déficit es mas estable,
alternandose con afos de superavit, en los que se continua emitiendo deuda.
Pero al igual que en la etapa anterior, el déficit no es real porque a pesar de
establecer la unidad presupuestaria como medida para favorecer la estabilidad
economica, las cédulas de inversion siguen financiando al margen de los
Presupuestos Generales del Estado.

En los ultimos afios del franquismo los problemas para financiarse y el
riesgo de impago crecen, produciendo tres arreglos entre 1970 y 1974, ademas
en 1973 tiene lugar la primera Crisis del Petroleo, deteniendo el crecimiento
que se habia logrado en estos anos.

10 Pignoracién: Operacion por la que se sujeta una prenda al pago de un préstamo recibido. Supone dejar
un bien mueble en manos del acreedor o de un tercero como garantia del cumplimiento de una obligacion
(Banco de Espafia, 2016).
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Con un endeudamiento publico en minimos historicos, comienza la
cuarta etapa en el estudio de la gestion de la deuda, correspondiente al
“‘Estado de Bienestar”. La gestidn responsable de la deuda caracteristica de
esta fase no es posible durante la primera década de democracia que vive el
pais, de 1975 hasta 1985, ya que sufre un importante incremento del volumen
de deuda publica, debido en parte a la dimension significativa que estaba
adquiriendo el sector publico administrativo.

Ademas, este periodo se caracteriza por saldos presupuestarios
insuficientes que eran resultado de las depresiones economicas, al ser la
mayor parte del déficit coyuntural, es decir, estaba originado por la crisis,
reduciendo la recaudacion de impuestos y aumentando los gastos sociales.

Es a partir de 1983 cuando realmente se vuelve a poner en marcha una
politica ortodoxa de financiacién del déficit, ademas de practicar una politica
fiscal expansiva y una politica monetaria restrictiva.

Tabla 1.6: Volumen de emisiones del Estado y volumen de deuda publica
en circulacién de las Administraciones Publicas (en millones de euros),
deuda publica/PIB y saldo presupuestario/PIB (en porcentaje) (1985-

2015).
Deuda S.
Anos Emisiones Publica en ’Dguda presupuestario/Pl
. iy Publica/PIB

circulacion B
1985 32.244 3* 53.369* 31,5 -5,76
1990 67.755,1* 123.300* 40,1 -2,71
1995 127.071,98* 247174 61,7 -4.25
2000 79.578,5 374.557 58,0 -0,24
2005 64.961,4 393.479 42,3 1,2
2010 207.959,1 649.259 60,1 -9,4
2015 237.424,7 1.072.183 99,2 -5,1

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de “Estadisticas histéricas de
Espania, siglos XIX-XX”*, Eurostat y Banco de Espafia. (Datos marcados con “*” transformados a
euros segun el cambio 1€=166,386 ptas.).

Con el objetivo de conseguir la estabilizacidén en el proceso de transicion,
adoptar una politica econdémica que contuviera la inflacion y una reforma
tributaria se firmé en octubre de 1977 los Pactos de la Moncloa, por los partidos
con representacion parlamentaria, asociaciones empresariales y el sindicato
Comisiones Obreras. Con este acuerdo se consiguié cierta modernizacion del
sistema fiscal, creando nuevos impuestos como el IRPF, el IVA y el Impuesto
de Sociedades.

En 1957, diversos paises de Europa crean la Comunidad Econdmica
Europea (CEE) con el objetivo de una integracion economica, y Espana, tras el
fin de la dictadura franquista desea formar parte de esta institucion, para lo que
es necesario un cambio en la politica monetaria, lo que incluye la gestion de la
deuda.
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La modificacion de la gestion de la deuda comienza con un cambio en el
sistema financiero, pasando de una financiacion basada en la monetizacién de
la deuda publica a una financiaciéon a través de mercados o instituciones
privadas, para lo que es primordial independizar el Tesoro del Banco de
Espaia.

Esta desvinculacion comienza con la emision de nuevos titulos a corto
plazo, los Bonos del Tesoro, que son adquiridos por el Banco de Espaina a un
tipo del 4% y colocados mediante subastas a entidades financieras a un tipo de
interés mayor y ademas se incrementa el coeficiente legal de caja’" al 20%,
desplazando de esta manera las cargas financieras a otras entidades.

Con la entrada de Espana en la Union Europea en 1986 comienza la
recuperacion econémica y una desaceleracion del gasto que reduce el déficit,
provocando estabilidad en la deuda publica.

Las medidas que se llevan a cabo entre este afio y 1989 se centran en la
creacion de un mercado de deuda que permita financiarse de inversores y
empresas no financieras. Con este fin se crean nuevos instrumentos
financieros como Pagarés del Tesoro con vencimiento a corto plazo, Bonos de
Estado a medio plazo y Obligaciones del Estado a largo plazo y posteriormente
se crean las Letras del Tesoro que sustituirian a los Pagarés.

A partir de 1990 el déficit vuelve a aumentar, apareciendo sintomas de
crisis economica y financiera motivadas por el estallido de la burbuja
inmobiliaria en Japdn y por las crecientes tensiones por el precio del petroleo.
Ante esta situacion reaparece la necesidad de un cambio en la politica fiscal y
el Gobierno incurre en componentes estructurales del déficit para estimular la
economia.

A pesar de esta situacion, se trata de internacionalizar el mercado de
deuda publica espafola y de mejorar la vida media de la cartera de deuda y
tras la incorporacion de Espafa a la Unién Europea, en 1986 y la inclusién de
la peseta en el Sistema Monetario Europeo (SME) en 1989, se incrementa la
confianza en este mercado de deuda, destacando su rentabilidad frente a la del
resto de paises europeos.

Entrado ya en el siglo XXI, se vive en nuestro pais hasta el afio 2007 un
importante crecimiento econémico, mayor que en paises europeos mas
avanzados. Durante el gobierno de José Maria Aznar se produce una reforma
estructural, un saneamiento de cuentas publicas y una politica econémica que
converge con los paises mas desarrollados de Europa provocando un aumento
del PIB y una disminucién del déficit. Este progreso econdmico provoca un
incremento de la demanda del crédito para inversion inmobiliaria que originaria
la burbuja inmobiliaria.

Por ultimo, con José Luis Rodriguez Zapatero como Presidente del
Gobierno podemos diferenciar dos etapas; una de 2004 a 2008, en la que sigue
cayendo la deuda publica gracias a politicas de reduccién de déficit y a la

" Coeficiente legal de caja: Porcentaje de dinero de un banco que debe ser mantenido en reservas
liquidas y, por tanto, no puede ser destinado a inversion o a realizar préstamos (Blanco Garcia, 2015).
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situacion econdmica favorable que se vive tanto a nivel nacional como
internacional, y una segunda etapa a partir de 2008, tras el estallido de una
crisis econdmico- financiera a nivel mundial que conduce a la actual crisis de
Deuda Soberana.

Esta ultima etapa de crisis de Deuda Soberana que vive Espafia sera
tratada con mayor profundidad en el capitulo 3° y sera comparada con las crisis
de Deuda Soberana que se han producido de manera simultanea en el resto de
Europa.
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2.1. Origen de los entornos legales.

Hasta hace unos afnos, el estudio de las decisiones econdmicas
de los individuos y las empresas se habia analizado desde un punto de vista
auténomo, de acuerdo al modelo de la Teoria de Agencia'?, desarrollada por
Jensen y Meckling (1976), sin tener en cuenta aspectos externos como el
entorno legal-social de los paises, el cual puede condicionar en gran medida el
sentido de dichas decisiones. Este nuevo enfoque es desarrollado por (La
Porta et al., 1998).

En este sentido, en los ultimos afos existe un interés creciente en la
literatura por el analisis del entorno legal de un pais como factor determinante
de las decisiones financieras de las empresas, las diferencias que surgen en el
desarrollo de los sistemas financieros de los paises y en la busqueda de la
correlacion de estos con el crecimiento economico. Siguiendo este enfoque,
queremos comprobar si el entorno legal de los diferentes paises afecta también
a la configuracién de la Deuda Soberana.

Segun La Porta et al. (1998), las normas legales y la calidad de su
ejecucion son diferentes en todos los paises y esas normas varian
sistematicamente en funcion de su origen legal, ya sea inglés, francés, aleman
0 escandinavo.

Para comenzar este segundo capitulo, en primer lugar vamos a explicar
las dos principales tradiciones legales que existen, la Common-Law (o tradicion

2 a Teoria de Agencia tiene su origen en la separacién de propiedad y control de las empresas. De
acuerdo con Jensen y Mecking (1976), una relacion de agencia se define a través de un contrato explicito
en el que una parte, el agente, se compromete a llevar a cabo determinadas acciones en beneficio de otra
parte, el principal. Los conflictos de intereses que surgen entre el principal y el agente originan unos
costes de agencia(Garcia Soto, 2003)
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legal comun) y la Civil-Law (o tradicion legal civil), teniendo esta ultima tres
vertientes, francesa, germana y escandinava.

2.1.1Common-Law.

El Common-Law nace en Inglaterra en el siglo X| y es la base del
sistema legal de los paises de influencia anglosajona, como Reino Unido
(excepto Escocia), Republica de Irlanda, Estados Unidos, Canada, Australia,
Nueva Zelanda, India y Hong Kong, entre otros.

Se desarrolla de manera auténoma, sin influencias del derecho romano,
gue se expande por el continente europeo.

Este derecho lo crean los jueces, teniendo como base las decisiones
que se han ido tomando durante afos en todos los casos y se han ido
formando principios del derecho. El principio fundamental dicta: los casos
analogos deben decidirse de manera similar.

Esta tradicion legal no formula una regla escrita de conducta, trata los
problemas reales y presentes, rechazando las innovaciones si no son
imprescindibles para resolver casos nuevos.

No existen cddigos en estos paises. Conviene aclarar que en Inglaterra
existen leyes como, por ejemplo, la Companies Act de 1948, que con sus 462
articulos, es un verdadero codigo; y en los Estados Unidos existen cuerpos
legales que incluso se denominan codigos. Pero un cédigo norteamericano es
cosa muy distinta de un codigo francés o espafiol; no tienen de semejanza mas
que el nombre y la apariencia formal, pero en el fondo el cddigo
norteamericano tiene la misma funcion y se interpreta de forma semejante a la
ley escrita inglesa, ya que, frente a otros sistemas occidentales, el grupo
angloamericano se distingue en los siguientes aspectos (Badenes Gasset,
1997):

e En las fuentes del derecho, pues la ley es una fuente secundaria
imperando la supremacia de la jurisprudencia como fuente primordial.

e En las reglas del precedente, ya que la obligacion del juez
angloamericano de fallar de acuerdo con los fallos anteriores no existe
en los paises que no son de Common-Law.

e En el espiritu practico y casuistico que contrasta con las leyes de los
paises latinos y germanicos, de espiritu 16gico y de férmulas generales.

2.1.2 Civil-Law.

La otra tradicion legal es la Civil-Law, cuyo origen es el derecho romano
que fue compilado bajo las 6rdenes del emperador bizantino Justiniano en el
siglo VI. En sus origenes fue un sistema juridico comun para la gran parte de
Europa y con el tiempo cada pais fue desarrollando sus codigos legales de
manera individual.
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Los cddigos de paises escandinavos en el siglo XVII y Francia y
Alemania en el siglo XVIII fueron los de mayor influencia legal tanto en Europa
como en el resto del mundo, ya que estos ademas de establecerse en sus
paises de origen se fueron extendiendo y adoptando por los paises que
estaban bajo su poder.

En el caso de Alemania, difundié su Codigo en Austria, Suiza,
Checoeslovaquia, ltalia, Hungria, Grecia, Yugoslavia, e incluso China y Japén.

Francia, por su parte, extendio su influencia legal en el Cercano Oriente,
Africa, Indochina y Oceania. Ademas, tuvo gran importancia en paises
europeos como Espafia y Portugal, quienes expandieron este sistema legal en
Ameérica Latina.

Siguiendo a Zweigert y Kotz (1992), entendemos que la tradicion legal
civil se centra en principios legales y se compone de un sistema juridico bien
articulado, con areas definidas en la ley.

En la tradicion Civil-Law los principios legales estan incorporados en los
codigos y estatutos y la doctrina proporciona una guia en su interpretacion,
dejando a los jueces la tarea de aplicar la ley (Tetley, 2000). Asi, las fuentes
principales de la ley de derecho civil son los cddigos y las leyes promulgadas y
las fuentes secundarias incluyen resoluciones judiciales (jurisprudencia),
anotaciones de abogados o académicos, investigacion juridica (la doctrina),
libros de texto, etc.

2.2. Variables determinantes en el desarrollo financiero
segun el entorno legal.

Como hemos mencionado en el apartado anterior, cada pais asienta sus
bases legales segun dos vertientes, la Common-Law y la Civil-Law, incluyendo
las normas que rigen los sistemas financieros. De esto modo, en los ultimos
afnos, los paises desarrollados han intentado construir un sistema financiero
desarrollado™y eficiente, lo que les ha llevado a introducir cambios y mejoras
segun las caracteristicas de cada estructura financiera y de acuerdo con los
aspectos positivos de los dos modelos legales.

Segun Saona (2011), en el proceso de reforma de los sistemas
financieros de cada pais se ha marcado un ritmo diferente por lo que se puede
observar que en algunos casos se han agrandado las diferencias entre
sistemas financieros de paises que comparten una base legal comun y se han
reducido las diferencias entre paises con diferentes tradiciones legales.

Antes de exponer algunas de las caracteristicas de los sistemas
financieros en funcién del origen de su tradicion legal, cabe mencionar que la
estructura financiera de cada pais, de acuerdo a sus bases legales, puede

'3 Sistema financiero desarrollado: Conjunto de instrumentos, mercados e instituciones financieras que
corrigen los problemas de informacién y disminuyen los costes de transacciones. Cuando se desempefian
de manera eficiente estas dos condiciones, se cumple su funcion primaria dentro de la economia que es
la de asignar los recursos eficientemente en el tiempo y espacio, en un ambiente de incertidumbre.
(Levine, R., 1996; Merton, R. y Bodie, Z., 1995).
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estar enfocada al sistema bancario o al mercado bursatil a la hora de escoger
la principal fuente de financiacion.

Los sistemas basados en intermediarios financieros suelen
corresponderse con paises con un origen legal civil, los basados en mercados
financieros se relacionan con aquellos bajo la Common-Law.

Respecto a la eleccidn de qué sistema favorece el desarrollo financiero
de un pais, hay un debate abierto entre los defensores de los bancos, quienes
destacan las deficiencias del mercado de capitales, quienes apoyan el papel
positivo de los mercados en el desarrollo financiero y una tercera opinion que
se basa en la complementariedad del sistema bancario y de los mercados,
mejorando la oferta de servicios financieros, que fomentara el desarrollo
econdmico.

En los trabajos relativos a la preferencia de un sistema financiero
basados en los mercados o en la banca y en aquellos sobre el desarrollo
financiero y crecimiento econdmico de los paises se pone de manifiesto que
Reino Unido y Estados unidos son los paises con mercados de valores mas
desarrollados por excelencia, mientras que los paises con los sistemas
bancarios mas extensos son Alemania y Japén.

El mayor desarrollo de los mercados de valores de Reino Unido y
Estados Unidos es debido a la facilidad para acceder a estos mercados, mayor
que en paises de tradicion civil (La Porta et al., 1997). Estos autores
demuestran que los paises de tradicion civil francesa son los que mas dificultan
el acceso a los mercados de capitales, principalmente en paises como Grecia,
Italia y Portugal.

Los mismos autores, al analizar la deuda bancaria, demuestran que son
los paises de tradicion germana los que mayor endeudamiento tienen, lo que
puede tener origen en el mayor desarrollo de su sistema bancario. A estos les
siguen los paises de tradicion legal escandinava y nuevamente los paises de
Common-Law superan en acceso a endeudamiento, esta vez bancario, a
aquellos de tradicion francesa. Entre estos destacan Grecia y Bélgica con peor
acceso a este tipo de financiacién.

A continuacion, pasamos a destacar las caracteristicas de los sistemas
financieros en funcion del origen en el que se centre su entorno legal y asi
observar como este influye en diferentes decisiones de las empresas,
principalmente en los relacionados con la financiacion, en el desarrollo
financiero e incluso en el crecimiento econdmico de los paises.

1. Concentracion de la propiedad de empresas

Esta variable se define segun La Porta et al. (1998) como el promedio
accionarial en propiedad de los tres accionistas principales de las 10 mayores
empresas no financieras de propiedad privada de un pais.

Las empresas que desarrollan su actividad en un entorno basado en
Civil-Law se caracterizan por una propiedad altamente concentrada, mientras
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que aquellas que se encuentran en paises cuyo entorno se desarrolla bajo la
tradicion del Common-Law muestran una propiedad mas diversificada, debido a
gue en este entorno se les da mas valor a accionistas minoristas.

Ademas del mayor o menor valor que se dé a los accionistas, otra
variable que se relaciona con la concentracion de propiedad en las empresa es
la aplicacién de la legislacion, quedando demostrado que entornos donde se
promueve una alta concentracion de la propiedad, suelen tener una capacidad
para cumplir la ley reducida, en relacion con entornos de Common-Law.

Siguiendo a Faccio et al. (2001) descubrimos que empresas que ejercen
su actividad situadas en entornos caracterizados por la concentracion de
propiedad y a su vez tienen oportunidades de crecimiento, cuentan con niveles
de endeudamiento mas elevados.

En unos casos se argumenta que la mayor concentracion de la
propiedad que se observa pudiera ser la respuesta a la falta de una adecuada
proteccion de los accionistas minoritarios (Antoniouet al., 2008a; Filatotchev y
Mickiewicz, 2002), en otros casos se sefiala que tal concentracion es la
respuesta que utilizan las empresas para enfrentarse a procesos de tomas de
control hostil'*, de forma que los accionistas mayoritarios desarrollen un
mecanismo que evite una ineficiente gestion de la empresa lo que redunda en
beneficio directo de los acreedores, quienes veran reducir su riesgo al sentir
que sus derechos se encuentran mejor protegidos (Burkartet al., 1997).

2. Derechos de los accionistas

La Porta et al (1998) mide con esta variable cuanto de fuertes son los
favores hacia los accionistas minoritarios durante el proceso de toma de
decisiones, en contra de los directivos.

La proteccion sobre los accionistas es caracteristica en paises basados
en la Common-Law. Este apoyo legislativo a los inversores favorece un mejor
desarrollo de los mercados de capitales, suponiendo un incentivo a accionistas
para que participen en dichos mercados y lleva a las empresas a aumentar la
emisién de acciones.

Ademas, Utrero (2007) afirma que la proteccion a accionistas tiene un
impacto negativo en el apalancamiento financiero.

Segun La Porta et al. (2002), la elevada proteccion que se le da a los
inversores en estos paises les permite mantener un menor porcentaje de
propiedad del capital, pero teniendo la tranquilidad de que no van a ser
expropiados por accionistas mayoritarios.

Por el contrario, de acuerdo con La Porta et al (1998), los paises que
siguen una tradicion legal de Civil-Law no tienen una legislacion centrada en
los derechos de los inversores lo que origina que los accionistas de las

"“Tomas de control hostil: Mecanismo mediante el cual el mercado presiona a las empresas mal
gestionadas a modificar su estructura y gestion mediante la recomposicion del cuerpo directivo (Saona,
2011).
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empresas sean mayoritarios y como ya hemos explicado anteriormente, las
empresas tienen concentrada la propiedad, ademas de tener mercados de
valores poco significativos por lo general.

En paises en los que se dan estas condiciones, ante la falta de
incentivos a accionistas, los bancos son la fuente de financiacion principal y
tienen la capacidad de influir en las decisiones de las empresas por la
posibilidad de restringirles servicios financieros de los que solo los bancos son
oferentes.

Las empresas que operan en sistemas financieros orientados a la banca,
con una deébil proteccion legal a los inversores, tenderan a financiarse con
deuda bancaria, tanto para evitar tener que emitir nuevas acciones con el
correspondiente riesgo de dilucion de su participacion, como por el escaso
interés de las empresas y de los inversores en participar en los mercados
financieros (Barth et al., 2004).

3. Derechos de los acreedores

En el trabajo ya mencionado de La Porta (1998), considera esta variable
como uno de los mas relevantes a la hora de relacionar el desarrollo financiero
y el entorno legal.

En el analisis de esta variable, el autor emplea tres indicadores, dos de
ellos relacionados con el derecho de reorganizacion en caso de impagos por
parte de la empresa y un tercero relacionado con garantia de pago a
acreedores de cierta antigledad.

Los resultados de este estudio reflejan que los paises de origen
Common-Law tienen una legislacion mas favorable para los acreedores que
aquellos de origen civil. Pero los resultados especificos de cada pais muestran
grandes diferencias en paises del mismo entorno.

En el caso de paises bajo un entorno de Common-Law, destaca Reino
Unido como el pais que mas hincapié hace en los derechos de los acreedores,
mientras que Estados Unidos presenta una débil legislacion al respecto. Al
tratar los paises de la Civil-Law encontramos diferencias segun la tradicion
germana, la cual tiene unos resultados mas cercanos a los resultados globales
de los paises de Common-Law, mientras destaca Francia por su pobre
legislacion en materia de derechos de los acreedores.

En la misma linea se manifiesta La Porta et al. (1997), cuyo trabajo dicta
que son generalmente los paises de tradicion inglesa los que mas importancia
dan a los derechos de los acreedores, pero recalcando a Estados Unidos e
Irlanda por apenas tener legislacion favorable hacia los acreedores. Los paises
de origen civil francés son los que muestran un indice menor sobre esta
variable, principalmente Francia, Grecia y Portugal.

Levine (1997, 1999) sefiala que paises cuyos sistemas legales dan
prioridad a los derechos de los acreedores, tienen intermediarios financieros
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mas desarrollados y eficientes que aquellos paises donde el sistema legal no
apoya eficientemente a los acreedores

Utrero (2007) afirma también que aquellos paises en los que se otorga
menores derechos a los acreedores, estos pueden optar por la limitacion del
crédito.

4. Aplicacion de la legislaciéon

Esta variable complementa a las dos variables anteriores. Pues tan
importante es la existencia de legislacion como su aplicacién (La Porta et al.,
1997).

La no correcta aplicacion de la ley dificulta el desarrollo de los mercados
financieros en favor de los bancos como acreedor. Ademas, el hecho de que
sea el banco la principal via de financiacidén, supone para este un incentivo
para controlar e intervenir en proyectos de aquellas empresas que financia.

Levine (1997) para referirse a este indicador emplea una variable que
mide el riesgo de modificacion de un contrato una vez se haya firmado,
entendiendo la modificacion como un repudio, un aplazamiento o reduccion de
la obligacion financiera.

Este autor confirma que la eficiencia en la aplicacion de normas, afecta
de manera positiva al desarrollo de los intermediarios financieros. Ademas,
considera que los paises con tradicion legal alemana y escandinava son los
que mas importancia dan a la aplicacion del reglamento, seguidos de paises de
tradicion Common-Law. Los paises europeos con tradicion francesa tienen
resultados similares al resto de entornos, excepto Grecia y Turquia, donde el
riesgo de modificacion de contratos es mayor.

5. Participacion en la propiedad de la deuda

La participacion en el capital social de la empresa por parte de directivos
y accionistas también supone diferencias dependiendo de la base legal del
pais.

Por un lado, en empresas situadas en entornos legales centrados en la
Common-Law se da una participacion escasa en la propiedad por parte de los
directivos. En estas empresas hay una clara separacion entre propiedad y
control, suponiendo mayores problemas de asimetrias de informacion entre
directivos y accionistas y esto hace que la via de financiacién externa publica
sea la elegida.

Por otro lado, aquellas empresas pertenecientes a sistemas Civil-Law no
se caracterizan por la separacion entre propiedad y control, teniendo tanto
directivos como accionistas un importante porcentaje del capital social. En
estos entornos con predileccion por la financiacién bancaria, segun Chan-Lau
(2001) se dan menos problemas de agencia entre directivos y accionistas,
hecho que favorece el endeudamiento.
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Eso se demuestra en el estudio llevado a cabo por La Porta et al. (1998),
donde los resultados en el analisis de la concentracién de propiedad de las
empresas muestran que paises como México, Brasil, Espaia, Italia, Alemania y
Chile, todos paises de Civil-Law, tienen un elevado nivel en esta variable, en
oposicion a paises como EEUU y Reino Unido, donde la participacion en la
deuda esta mas repartida.

6. Configuracién de la estructura de capital

Este indicador mide el vencimiento de las deudas de las empresas de
cada pais y se trata de uno de los factores en los que mas se aprecia la
evolucion de los sistemas financieros.

Son paises pertenecientes a un entorno de Civil-Law los que muestran
mayores niveles de deuda a corto plazo, como es el caso de ltalia, Alemania,
Francia, Espafa y Japdn, mientras que paises como Estados Unidos muestran
menor deuda a corto plazo. Destaca el caso de Chile que pese a basarse en un
sistema de Civil-Law, el endeudamiento de sus empresas apenas tiene un
vencimiento a corto plazo.

Los paises bajo un sistema de Civil-Law tienen una proporcién poco
equitativa entre deuda a corto plazo y deuda a largo, mientras que paises de
tradicion Common-Law, pese a tener mayores niveles de deuda a largo plazo,
la proporcion es mas equilibrada.

Siguiendo con la deuda a corto plazo, aquella que es de origen bancaria
destaca en paises como ltalia y Japdn, ambos pertenecientes al sistema Civil
Law, mientras que es mas escasa este tipo de deuda en Estados Unidos y
Francia, pese a caracterizarse este ultimo por tener un origen civil claramente
basado en la banca.

Al tratar la deuda a largo plazo, los mayores niveles pertenecen también
a paises de la Civil-Law, Japon y Francia, mientras que Alemania tiene los
niveles mas bajo de los paises estudiados.

En cuanto a la deuda a largo plazo de tipo bancaria, Japén presenta con
gran diferencia respecto al resto el mayor nivel, seguido de Espana e ltalia y
Alemania se encuentra en el lado opuesto nuevamente, junto a Estados
Unidos.

Estos resultados son extraidos del trabajo de La Porta et al (1998) y de
Saona, P. (2011).

7. Informacién emitida por las empresas

Esta variable tiene cierta influencia sobre alguna de las ya explicadas.
Las caracteristicas de la informacion que emiten las empresas al mercado
puede determinar el sistema financiero que predomine en el entorno. Ademas,
cada pais tiene una regulacion sobre la informacion que se puede emitir y el
modo de hacerlo.
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De acuerdo con el estudio llevado a cabo por Levine, R. (1997), este
incluye a esta variable como una de las determinantes a la hora de comprobar
la relacion existente entre entorno legal y desarrollo financiero de un pais.

Segun dicho autor, son los paises bajo un origen legal escandinavo e
inglés los que mayores normas tienen sobre la informacion que deben y
pueden emitir, seguido de paises bajo tradicion germana.

Son los paises con una tradicion legal francesa los que menos
legislacion tienen sobre la informacién que deben emitir las empresas al
exterior, lo que disminuye su fiabilidad. Este hecho se manifiesta en la mayor
desconfianza de los inversores en estos paises y en el menor desarrollo de sus
mercados.

8. Riesgo de crisis de Deuda Soberana

Por ultimo, encontramos el riesgo de crisis de Deuda Soberana como
variable que se ve influida por el entorno legal que se desarrolla en un pais. En
el epigrafe siguiente desarrollaremos mas detalladamente esta variable y
veremos como los paises de tradicion escandinava y germana son los que
presentan un menor riesgo de crisis y mejor gestionan estas, frente a paises de
tradicién francesa y Common-Law.

A continuacion, en la siguiente tabla vemos de manera resumida las
variables anteriormente mencionadas, las caracteristicas en que se manifiesta
cada una segun el entorno legal y las referencias de los trabajos en los que nos
hemos apoyado.
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Tabla 2.1: Comportamiento de variables influyentes en el desarrollo financiero de un pais en funcién del entorno legal

VARIABLES CIVIL-LAW COMMON-LAW REFERENCIAS
La Porta et al. (1998), Faccio et al.
Concentracion . . , - (2001),Antoniou et al. (2008a), Filatochev
propiedad Propiedad altamente concentrada. Propiedad diversificada. yMickiewicz, (2002), Burkart et al. (1997)

ySaona (2011)

Derechos accionistas

Débil proteccion legal sobre accionistas minoritarios

Fuerte proteccion sobre
accionistas minoritarios

La Porta et al. (1997, 1998, 2002), Utrero
(2007), Barth et al. (2004)

Derechos acreedores

La legislacion no da prioridad a los derechos de
acreedores

Legislacion favorable para
acreedores

La Porta et al. (1998), Utrero (2007),
Levine (1997, 1999)

Aplicacién legislacion

Trad. germana y escandinava: Fuerte aplicacion de la ley.

Trad. francesa: Débil aplicacion de la ley

Eficiente aplicacion de la ley

La Porta et al. (1997, 1998), Levine (1997)

Participacién en
propiedad de la deuda

No hay separacion entre propiedad y control. Directivos y
accionistas tienen importante porcentaje del capital social

Separacion entre propiedad y
control.

Directivos participacioén escasa
en la propiedad

La Porta et al. (1998), Chau-Lau (2001)

Configuracion
estructura del capital

Preferencia por deudas a corto plazo.

Proporcion poco equitativa entre deuda a I/p y deuda a c/p

Preferencia por deudas a Ip.

Proporcion de la deuda mas
equitativa.

La Porta et al. (1998), Saona (2011)

Informacion emitida
por empresas

Trad. escandinava-germana: Importante regulacién sobre
la informacion a emitir.

Trad. francesa: Menos regulacion

Mayor regulacion sobre la
informacion a emitir

Levine (1997)

Riesgo de crisis de
Deuda Soberana

Trad. escandinava-germana: Menor riesgo de enfrentarse
a una crisis de Deuda Soberana.

Trad. francesa: Mayor riesgo de crisis de Deuda Soberana

Mayor riesgo de sufrir una crisis
de Deuda Soberana

Rodriguez (2013) y Foro Econdmico
Mundial(2012)

Fuente: Elaboracién propia.
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De acuerdo con los autores mencionados, se muestra evidente la
relacion existente entre los sistemas legales y la evolucion de los sistemas
financieros. Como un sistema legal de origen Common-Law guia el
desarrollo de su sistema financiero centrado en los mercados, a diferencia
de aquellos paises desarrollados bajo un sistema de Civil-Law que en
cualquiera de sus tres vertientes vemos un sistema configurado sobre
entidades bancarias.

2.3. Influencia del entorno legal en la Deuda Soberana.

El estudio de las variables del apartado anterior deja ver la influencia que
ejerce sobre ellas el entorno legal, ya sea en las decisiones y composicion de
las empresas, en los sistemas financieros o en la existencia de normativa y su
aplicacion.

Se ha comprobado que los paises bajo una tradiciéon Civil-Law, en su
vertiente francesa, son los que mas trabas ponen al desarrollo financiero,
mientras que aquellos paises con tradiciones de Common-Law y Civil-Law
escandinava y germana han ido evolucionando convirtiéndose en economias
mas competitivas.

Rodriguez (2013) analiza en su trabajo la valoracion de las empresas en
funcién del origen de su entorno legal. Para ello estudia gran parte de las
variables indicadas en el apartado anterior y ademas incluye otra que
denomina “riesgo de crisis de Deuda Soberana’. Esta variable mide la
capacidad que tiene un pais de gestionar y pagar en su totalidad y de manera
oportuna su deuda publica.

Los resultados de dicho estudio dictan que son los paises de tradicion
legal escandinava los que menor riesgo presentan de crisis de Deuda
Soberana, seguidos de aquellos pertenecientes a la tradicion legal germana.

Los paises bajo un entorno legal de Common-Law y Civil-Law francesa
presentan un riesgo mayor de sufrir una crisis de Deuda Soberana.

Segun el mismo autor, su estudio demuestra también que aquellos
paises cuyo sistema financiero esta basado en bancos muestran un riesgo
mayor de experimentar una crisis de Deuda Soberana.

Rodriguez (2003) llega a estas conclusiones a raiz del analisis de los
diferentes datos que encontramos en The Financial Development Report (Foro
Economico Mundial, 2012), un informe que se realiza cada afio desde 2008
evaluando de manera comparativa las economias de 62 paises cuyos sistemas
financieros son los mas importantes a nivel mundial.

Este informe se basa en los siguientes siete pilares: entorno institucional,

entorno empresarial, estabilidad financiera, servicios financieros bancarios,
servicios financieros no bancarios, mercados financieros y acceso financiero.
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Este estudia las economias de los paises independientemente de su
entorno legal, pero observando los resultados obtenidos, se manifiesta la
relacion existente con la tradicion legal en la que se basa cada pais.

Centrandonos en el ultimo trabajo publicado, el del afo 2012, los
resultados del analisis del factor entorno institucional son semejantes a los
expuestos en el apartado anterior, donde destacan por obtener mejores
puntuaciones aquellos paises que pertenecen a la tradicion legal Common-Law
y los que tienen su origen legal en la tradicion Escandinava. Por su parte, los
que peor situacion muestran en cuanto a su entorno institucional son los paises
bajo una tradicion civil francesa.

Dentro del factor estabilidad financiera encontramos la variable mas
importante para la elaboracion de nuestro trabajo, “riesgo de crisis de Deuda
Soberana”. Siguiendo los resultados de los paises analizados, obtienen una
puntuacion mas elevada, es decir, un menor riesgo de experimentar una crisis
de Deuda Soberana, paises como: Suiza, Suecia, Finlandia, Noruega,
Dinamarca y Alemania.

Si estos resultados los diferenciamos segun el entorno legal al que
pertenecen los paises mencionados, podemos afirmar que aquellos paises con
un origen legal de Civil-Law escandinavo y germano estan menos expuestos a
vivir una crisis de Deuda Soberana.

En una posicion media se encuentran paises pertenecientes a la
tradicion Common-Law, a excepcion de Irlanda, cuyos resultados respecto a
esta variable son semejantes, por lo general, a los obtenidos por paises de
Civil-Law con vertiente francesa.

Los resultados negativos respecto a dicha variable son obtenidos por
paises de tradicion de civil francesa, pero encontramos diferencias importantes
dentro de este grupo. Mientras que Bélgica obtiene resultados que le llevan a la
mitad del ranking, otros como Portugal y Grecia ocupan la antepenultima y
penultima posicion entre las 62 economias estudiadas.

Tras el analisis de esta variable podemos afirmar que si hay una relacion
entre el entorno legal e institucional al que pertenece cada pais y su Deuda
Soberana.

Otro trabajo a tener en cuenta es Institutional Environment and
Sovereign Credit Ratings (Butler y Fauver, 2006) en el que se estudia si el
entorno legal afecta a las calificaciones del crédito soberano'™ de un pais.
Dicho trabajo esta basado en 93 paises y estudia variables como la calificacién
crediticia, el rendimiento de los bonos a 10afios, la estabilidad del sistema
bancario y financiero, el perfil de la deuda, evolucién del PIB, inflacion, indice
de subdesarrollo, ademas del entorno legal.

"SCalificaciones de crédito soberano: Valoracion que hacen las agencias de calificacion sobre la
capacidad y voluntad de los Gobiernos de hacer frente a los pagos de intereses y capital (Borraz et al.,
2011).
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Para el analisis del entorno legal emplea las siguientes seis variables:
voz del pueblo, estabilidad politica, efectividad gubernamental, calidad
regulatoria, estado del derecho y control de la corrupcion.

Butler y Fauver (2006) demuestran que los paises desarrollados tienen
mayor calificacion en su Deuda Soberana y un mejor entorno legal, mientras
que paises emergentes tienen unos rendimientos mayores en sus bonos a diez
anos.

Ademas, al distinguir entre paises bajo un entorno de Common-Law y
Civil-Law se observa que por lo general, los paises de tradicidon inglesa tienen
un rating mayor, un menor rendimiento en bonos a diez afios y mayor calidad
de entorno legal, frente a los paises de tradicion civil.

Dentro de los paises de Civil-Law, el estudio de mencionados autores
demuestra que aquellos de vertiente francesa tienen una calificacion crediticia
menor, un mayor rendimiento de los bonos a diez afios y peor resultado en las
variables que miden el entorno legal, en comparacion a los paises de tradicion
civil escandinava y germana.

Este trabajo demuestra que se da una correlacion positiva entre entorno
legal y calificacion crediticia y una correlacidon negativa entre la calificacion
crediticia y el rendimiento de los bonos a diez afios.

Otra de las conclusiones del mencionado estudio es que las
calificaciones crediticias y los rendimientos de los bonos a diez afios estan
fuertemente influenciadas por el entorno legal y consideran al entono legal
como el factor mas determinante en las calificaciones de crédito soberano.

Butler y Fauver (2006) consideran que los paises de tradicion civil
francesa tienen un endeudamiento mayor que los paises de Common-Law y
afirman que las calificaciones de crédito soberano son mas sensibles al entorno
legal en paises con menor volumen de deuda. Es decir, podemos afirmar
nuevamente la influencia del entorno legal en el desarrollo econdmico de un
pais y la importancia de la calidad del entorno legal en la Deuda Soberana de
un pais.
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3.1. Antecedentes de la crisis de Deuda Soberana.

La crisis econdmico-financiera iniciada en 2007 viene precedida de una
fase alcista que comienza en torno al ano 1993. Esta etapa se caracteriza por
un crecimiento de la economia a nivel mundial, tanto en paises desarrollados
como en emergentes. Espafia, no es ajena a esa fase de crecimiento
economico. Se produce un crecimiento del PIB por encima de la media de la
Union Europea, superavit durante los ejercicios 2005, 2006 y 2007 y un nivel de
deuda publica en torno al 40% del PIB en el periodo 2006-2007, frente al 60%
que se da en la UE. Estos son entre otros, los factores macroeconémicos que
demuestran el buen momento econdmico de esa fase.

Sin embargo, a lo largo de este periodo de crecimiento economico se
producen también ciertos desequilibrios que contribuirian a hacer que la
incidencia de la crisis fuera mas importante en algunos paises. Siguiendo a
Pernias Solera (2014) podemos sefalar los siguientes desequilibrios
fundamentales:

|. Desequilibrios globales en las balanzas de pagos por cuenta
corriente.

lI.  Reduccion de los tipos de interés a largo plazo.
[ll.  Debilidades estructurales en el sistema financiero.

Estos desequilibrios financieros junto a las expectativas de un
incremento de manera continua de los precios de los activos fueron creando
una burbuja en el sector inmobiliario en paises como Estados Unidos, Reino
Unido, Irlanda y Espafia. Al colapso producido en el sector inmobiliario de
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EEUU en el ano 2006, le sigue la crisis de las hipotecas subprime™un afio
después.

La crisis de las hipotecas subprime fue continuada por un periodo de
incrementos de tipos de intereses y descensos de liquidez en los mercados
interbancarios, se contrajo el crédito y se produjo la caida de las bolsas de
valores.

La Reserva Federal en julio de 2008 rescata a dos de las mas
importantes entidades hipotecarias de EEUU, Fannie Mae y Freddie Mac, al
banco de inversiones Bear Stearns y nacionaliza al banco Indy Mac, pero no
hace lo mismo con Lehman Brothers'’, que se declara en quiebra en
septiembre de 2008, momento en el que la crisis de confianza se contagia a
nivel mundial, colapsando los mercados financieros.

En este contexto, los inversores trataron de retirar sus fondos, se puso
fin a los préstamos interbancarios y se generaron grandes problemas de
liquidez para agentes financieros que se financiaban a corto plazo y ventas
forzosas de activos.

Ante el colapso producido en los mercados interbancarios, los bancos
centrales, tanto la Reserva Federal de Estados Unidos'® (Fed) como el Banco
Central Europeo (BCE), desarrollaron politicas convencionales centradas en las
bajadas de los tipos de interés oficiales y otras no convencionales’ que
suministraron liquidez a las entidades que demandaban financiacién. Seran
objeto de desarrollo en el tercer epigrafe de este capitulo las medidas llevadas
a cabo por el BCE.

Estas medidas tuvieron como objetivo la recuperacion de la confianza en
el sistema bancario. Mediante estos rescates a la banca se pretendia reactivar
los mercados financieros y el crédito, sin pensar en las consecuencias que esto
podria tener en las finanzas publicas de los paises de los Estados miembros de
la UE.

16Hipotec;as subprime: Préstamos hipotecarios con elevado riesgo emitido por entidades financieras de
Estados Unidos, cuya colocacion se incrementa con el “boom inmobiliario”. El problema se hace evidente
cuando en 2006 el precio de la vivienda cae y los titulares de esos préstamos pierden su capacidad de
pago, incrementandose la morosidad que afectaria a fondos de titulacién, fondos de inversién y entidades
bancarias y que quedarian sin liquidez, tiendo que ser rescatadas por el Estado o declarando la
bancarrota.

"Lehman Brothers era uno de los principales bancos de inversiones en los Estados Unidos, con
importante actividad en el mercado de titulaciones. Al producirse la crisis de confianza, este banco no
pudo renovar la financiacion obtenida con vencimientos cortoplacistas y se vio obligado a suspender
pagos, tras la negativa de ayuda publica

'®Reserva Federal: Banco central de los Estados Unidos que tiene el objetivo de proporcionar a la nacién
un sistema monetario y financiero seguro, flexible y estable, (http://www.federalreserve.gov).

'? Politica monetaria no convencional: Procedimiento mediante el cual un banco central busca afectar las
condiciones financieras amplias de manera mas directa, por medio de cambios sustanciales en su hoja de
balance, en términos de tamafio, composicion y perfil de riesgo. A diferencia de las politicas
convencionales o de tipo de interés, trata de establecer metas sobre segmentos que exceden al mercado
interbancario y sobre los cuales el banco central, por lo general, posee un menor control (Borio y Disyatat
(2009); Cuattromo y Beltrani (2010).
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En noviembre de 2008, la Comision Europea autorizé a los Estados
Miembros a ofrecer ayudas a sus bancos con el fin de mantener la estabilidad
financiera. La asistencia financiera que se ofrecié a los bancos alcanzé unos
volumenes de recursos astrondmicos, originandose una situacién abocada a
una crisis de Deuda Soberana.

Siguiendo a Vifals Ifiiguez (2013), durante el desplome del crecimiento
economico en los origenes de la crisis se hicieron evidentes una serie de
problemas en Europa. En primer lugar, la estrecha relacion entre la situacion
financiera del soberano y los balances de los bancos, en segundo lugar, las
deficiencias del entramado institucional que afectan al mercado unico de
servicios financieros y a la union monetaria y, por ultimo, la escasa capacidad
de respuesta ante la crisis.

Las politicas adoptadas por los gobiernos en respuesta a la crisis de la
economia real explican, al menos en parte, los desiguales resultados
obtenidos. Asi, mientras que en los Estados Unidos se pusieron en marcha
rapidamente distintos programas de estimulo a la economia, comprometiendo
enormes sumas de dinero, en la Unidén Europea las desigualdades entre los
paises de la periferia y del centro, los contrapuestos intereses politicos de los
Estados miembros y la inoperancia de las instituciones comunitarias,
especialmente cuando la adopcion de medidas de solidaridad interterritorial se
trata, dieron pie a su particular crisis en el area del euro (Pernias Solera, 2014).

Los mercados comenzaron a diferenciar entre los sistemas financieros,
discriminando a aquellos paises deudores mas débiles, apareciendo asi la
fragmentacién financiera, que se convertiria en uno los mayores problemas al
que actualmente sigue haciendo frente la Unidn Econdmica y Monetaria
(UEM).

3.2. Crisis de Deuda Soberana.

Podemos considerar que el inicio de la conocida como crisis de Deuda
Soberana en Europa se produce a finales de 2009, cuando se comienza a
poner en duda la Deuda Soberana de los paises europeos, tras conocerse la
irrealidad que habian mostrado las cuentas publicas de Grecia, contagiando la
desconfianza principalmente a paises con ciertas debilidades fiscales. El pais
heleno alcanzaba en diciembre de 2009 una Deuda Soberana que suponia el
113,4% de su PIB y un déficit publico del 13,6% sobre el PIB.

La manipulacion del nivel de deuda publica de Grecia provocd un
incremento de la especulacion ante la posibilidad del default®® griego que
supuso el aumento de las primas de riesgo21 primero de Grecia y
posteriormente del resto de paises periféricos.

“Default: Hace referencia al impago de Deuda Soberana, es decir, cuando un gobierno opta por la
decision de no pagar su deuda externa, (Expansion).

“'Prima de riesgo: “Representa el sobreprecio en términos de tipo de interés anual que, por razén de su
solvencia, un emisor (un Estado en este caso) debe pagar para colocar en el mercado sus titulos de
deuda, en comparacion con un titulo de caracteristicas similares tomado como referencia por ser
considerado libre de riesgo o de riesgo muy bajo. En la UEM el titulo de referencia utilizado para la deuda
publica es el bono aleman a 10 afios, (Perrnias Solera, 2014).
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Grafico 3.1: Evolucion de la prima de riesgo frente a Alemania (2007-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de www.datosmacro.com

Como vemos, el impacto de la crisis en los paises periféricos no ha sido
igual que en el resto de paises de la Zona Euro, lo que pone de manifiesto que
la Zona Euro esta muy lejos de ser una union politica y fiscal. Ademas del
distinto impacto de crisis en dichos paises, siguiendo a Martin y Cortina (2011)

vemos que el origen inicial de esta situacién tampoco tiene la misma
naturaleza:

|.  Grecia: Manifiesta la peor situacion presentando deficiencias en su
déficit publico, nivel de deuda publica sobre el PIB, un sector
privado sin competencia soélida, crecimiento del endeudamiento
privado y una elevada necesidad de financiacion externa.

II. Irlanda: Su problema fue la deuda del sector privado que empeord
con el boom inmobiliario, ademas de un sector financiero con gran
dependencia frente a los mercados globales. La respuesta del
gobierno tras el estallido de la crisis en EEUU fue tratar de
garantizar los pasivos de la banca, disparando la deuda publica y el
déficit con los primeros rescates bancarios.

lll. Portugal: Presentaba un crecimiento econémico muy reducido
respecto al resto de la UEM, endeudamiento doméstico y
dependencia financiera externa elevada. La imposibilidad de
crecimiento y la debilidad del gobierno deterior¢ la situacion fiscal.

V. Italia: Su problema fue el elevado volumen de deuda publica que
arrastraba antes del inicio de la crisis econdmica. La situacion
empeoro con la contraccion de PIB sufrida y la relacion entre el
sistema bancario y la deuda publica del pais.
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V. Espana: La continua expansion vivida en Espafa durante la
década anterior al comienzo de la crisis produjo una acumulacion
de desequilibrios como la necesidad de financiacion exterior,
burbuja inmobiliaria, mercado laboral ineficiente, problemas en la
economia doméstica, sembrando la duda sobre el sistema
financiero y las finanzas publicas tras 2007 .

Estos paises, que habian acumulado enormes niveles de deuda para
financiar sus presupuestos, fueron los primeros en vivir la negacion de los
mercados a conceder préstamos.

Esta crisis de deuda que se estaba viviendo evidencia una serie de
deficiencias por parte de la UE que, en una linea similar a la expuesta por
Vifals Ifiiguez (2013), la Comisién Europea concreta en:

|.  Excesivo énfasis en los déficits: La vigilancia sobre las finanzas
publicas se basa en el déficit presupuestario, olvidando el volumen
de deuda publica, indicador que ha aumentado en la mayoria de
paises.

Il. Insuficiente vigilancia de la competitividad y desequilibrios
macroecondémicos: Las economias van perdiendo competitividad,
hecho al que no se le presta atencion, al igual que ocurre con el
crédito al sector privado.

lll. Deficiente control de la observancia: Necesidad de un mecanismo
sancionador mas eficiente contra los paises que incumplen las
normas acordadas.

IV. Lenta capacidad de decision: Retardo en la adopciéon de medidas
necesarias frente al desarrollo de la crisis, tanto de manera
individual como para los paises de la Zona Euro en su conjunto.

V. Financiacién de emergencia: Inexistencia de mecanismos de ayuda
financiera durante el estallido de la crisis.

Continuando con el desarrollo de la crisis de deuda, en abril de 2010,
Grecia se convierte en el primer pais de la Zona Euro que se ve obligado a
solicitar asistencia financiera debido al elevado volumen de deuda publica y
déficit.

Este primer rescate se realiza mediante préstamos bilaterales por parte
de los Estados Miembros del Eurogrupo y del FMI por valor de 110.000
millones de euros.

Tras el primer rescate al que se enfrenta la Unidon Europea, se crean
diferentes mecanismos con el fin de resolver los problemas de los paises de la
UEM con dificultades para hacer frente a compromisos que provienen de su
deuda. En junio de 2010 se crea el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF) y el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEDE) vy
posteriormente se introduce el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM).
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Los problemas financieros que iban emergiendo aumentaron los spreads
soberanos®, lo que disminuyo la liquidez, primero en los paises periféricos, los
mas afectados por la crisis, y posteriormente se extendio a otros paises de la
Zona Euro.

En noviembre de 2010 es Irlanda quien solicita asistencia financiera pero
los motivos que les llevaban a ellos eran distintos a los de Grecia, no se debia
a desequilibrios fiscales, sino al colapso que habian sufrido sus finanzas
publicas tras el rescate de sus bancos.

El rescate consistio en préstamos bilaterales de 85.000 millones de
euros, concedidos por diferentes Estados Miembros, por el FMI, por el
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y por el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera.

En las mismas condiciones se produjo el rescate a Portugal en mayo de
2011 y un mes después se comienza a negociar el segundo rescate a Grecia,
incapaz de cumplir las fuertes condiciones de financiacion que conllevaba el
primer rescate. Esta segunda ayuda llegara a partir de marzo de 2012 con un
valor de 164.500 millones de euros.

22Spread soberano: Margen resultante entre la diferencia de compra y la de venta de un activo financiero.
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Tabla 3.1: Asistencia financiera a paises de la Uniéon Europea

PAISES FECHA VOLUMEN DE ASISTENCIA POR TOTAL
INSTRUMENTO (millones €)

FMI: 12.500
Hungria Nov. 2008 Balanza de Pagos: 6.500 20.000
BM: 1.000

FMI: 1.700
Balanza de Pagos: 3.100
Préstamos bilaterales paises no 7.500
pertenecientes a Zona Euro: 1.900
BEI, BERD y BM: 800

Letonia 2008- 2012

2009-2011 FMI: 12.950
Balanza de Pagos: 5.000
BEI, BERD y BM: 2.000

Rumania 2011-2013 FMI: 3.500 28.000
Balanza de Pagos: 1.400
BM: 1.150
2013-2015 Balanza de Pagos: 2.000
Préstamos bilaterales Eurogrupo:
2010-2013 80.000
FMI: 30.000
2012-2014
. FEEF: 144.700
Grecia EMI- 19.800 367.660
Préstamo puente: 7.160
2015-2018 ESM: 86.000
EFSM: 22.500
EFSF: 17.700
FMI: 22.500
Irlanda 2010-2013 Préstamos bilaterales paises no 85.000
pertenecientes Zona Euro: 4.800
Fondos de reserva del tesoro y
pensiones: 17.500
EFSM: 26.000
Portugal 2011-14 EFSF: 26.000 78.000
FMI:26.000
Espana 2012- 2014 EFSF y ESM: 100.000 100.000
. May 2013-Mar ESM: 9.000
Chipre 2016 FMI: 1000 10.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Comision Europea.

Frente a estos rescates, también recibiendo asistencia financiera paises
como Hungria, Letonia y Rumania, la Unién Europea impuso un programa de
austeridad fiscal pero el cumplimiento de este fue imposible, manteniéndose un
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elevado porcentaje de deuda publica respecto del PIB y una reduccion del
déficit insuficiente.

La necesidad de que algunos paises de la Zona Euro tuvieran que
rescatar a otros desencadend dos medidas determinantes en el desarrollo de la
crisis, como indican Benzo y Cuerpo (2012).

Una de estas medidas fue el acuerdo de Deauville, una cumbre franco-
alemana en octubre de 2010 donde se acuerda la introduccién de clausulas,
permitiendo asi, la reestructuracion de la Deuda Soberana si fuese necesario y
la consecucién de una mayor disciplina de mercado en las cuentas publicas.
Sin embargo, este acuerdo disparé la prima de riesgo.

La segunda medida se produce en el verano de 2011 y se trata una
condicion para el segundo rescate de Grecia, consistente en la participacion de
acreedores privados en los rescates. Esta circunstancia aumentd la
desconfianza entre los inversores y generd un incremento de la prima de riesgo
en paises como ltalia y Espana.

Las inyecciones de liquidez y compras de bonos por parte del BCE en el
verano de 2011, a finales del mismo afo y en los primeros meses de 2012
consiguieron frenar las primas de riesgos, ademas canalizaron financiacion
mayorista hacia el sistema bancario y relajaron condiciones de crédito.

En meses finales de 2011 crecid la preocupacion por el importante
volumen de vencimientos de la deuda bancaria, disparando el riesgo de
refinanciacion que podria originar insolvencias instituciones bancarias y
dificultad en la consecucién de crédito.

A principios de 2012, Europa entra en su segunda recesion desde el
comienzo de la crisis, debido a las nada acertadas previsiones econdémicas y a
las dudas sobre la capacidad de los paises periféricos para hacer frente al
pago de su deuda publica, la cual no dejaba de crecer y se cuestionaba incluso
la continuidad del euro como moneda comun.

Este resurgimiento de la crisis que se produce en los primeros meses de
2012 es desigual en los paises de la Eurozona. Los paises del centro esquivan
la recesion, aunque ven como su crecimiento se ralentiza, y los paises
periféricos, los denominados pigs®, son los mas perjudicados, como se
observa en el crecimiento que se produce en sus primas de riesgo, que llegan
a maximos historicos.

Ademas se iba produciendo crecientes flujos de capitales privados de los
paises mas afectados hacia paises con menos tensiones financieras,
destacando Alemania cuyo interés a largo plazo se situa en valores minimos, lo
que perjudicaba la financiacion del déficit exterior de los paises vulnerables.

Las elecciones en Grecia en el mes de junio generan un aumento de las
tensiones financieras que se rebajan con el nuevo gobierno al admitir estar

23Pigs: Término referente a los paises periféricos, Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espana.
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dispuesto a cumplir las condiciones de la Troika (FMI, CE, BCE). Pese a esto,
el pais continua en recesion.

Las tensiones también crecen en ltalia y Espafia. Por un lado, Italia
mantiene elevados volumenes de deuda publica, a lo que se suma los
conflictos politicos. Mientras que en Espafia el déficit continua siendo elevado y
preocupa la situacién de su sistema financiero que tiene que ser recapitalizado
con 100.000 millones de euros.

“‘Esta nueva fase de la crisis se producia en un contexto de marcado
deterioro de las perspectivas econdmicas y representaba un desafio sin
precedentes al concepto de politica monetaria unica, en la medida en que las
diferencias en las condiciones financieras eran en parte consecuencia de la
percepcion de que la unidbn monetaria podria no ser completamente
irreversible”. (Millaruelo y del Rio, 2013).

Estos mismos autores basan esta afirmacion en las diferencias
producidas en los tipos de interés bancarios entre julio de 2011 y noviembre de
2012. Observando como los tipos bancarios aplicados en nuevos préstamos
han disminuido en paises como Alemania, Francia, Bélgica, Austria y Finlandia,
mientras que en ltalia y Espafia los tipos han ascendido; evidenciando que la
crisis ha afectado a la transmision de la politica monetaria.

Ante esta situacion el BCE anuncia medidas de caracter convencional y
no convencional y Mario Dragui, presidente del BCE, admite que hara lo
necesario para preservar la moneda comun, hechos con los que consigue
reducir las tensiones habidas en los mercados. Se produjeron reducciones de
los diferenciales y comenzo el retorno de los flujos de capitales a los paises
periféricos.

A finales de 2012 la crisis en la periferia se sigue intensificando,
principalmente en Grecia, donde aumenta la necesidad de financiacién, debido
a las tensiones politicas y a la dificultad que muestra para cumplir el objetivo de
un déficit del 3%. En el mes de Noviembre se le permite retrasar dos afios mas
su ajuste fiscal, comprometiéndose a tomar medidas para conseguir dicho
ajuste.

El ano 2013 comienza con cierta estabilizacién pero la crisis de los
paises periféricos se hace notar en los paises del centro, hecho que retrasaria
la recuperacion.

Ademas se producen dos acontecimientos de riesgo aunque no llegan a
tener una gran repercusion en los mercados de Deuda Soberana. Por un lado,
Chipre tiene que ser rescatado en el mes de mayo tras solicitar ayuda en junio
de 2012, con gran participacion del sector privado y con la aportacion de la
Zona Euro de 10.000 millones de euros ; y por otro, la creciente incertidumbre
politica en Italia.

El posible retraso de la salida de la recesion lleva al BCE a tomar nuevas
medidas. Una nueva rebaja del tipo de referencia, situandose en 0,5% en mayo
y en el 0,25% en noviembre de 2013, un incremento de la provision de liquidez
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y la relajacion en los objetivos fiscales en el corto plazo, centrandose en el
déficit estructural, en vez del nominal.

Ademas, la consecucion de un déficit fiscal del 3% se aplaza un afo en
Portugal e Italia y a dos afos en Espafia, Francia y Eslovenia.

A comienzos de 2014 la tension financiera es baja y se mantiene la
recuperacion, que se beneficia del entorno exterior favorable en paises como
EEUU, Reino Unido, China y algunos paises emergentes.

A partir del segundo trimestre de 2014 se produce un aumento de la
tension en Europa del Este, motivada por el conflicto de Ucrania, que provoca
el aumento de la demanda de bonos alemanes.

Este hecho, junto a la disminucion de los tipos de interés a largo plazo
en Estados Unidos por el estancamiento de su tasa de actividad y la salida de
capitales de paises emergentes, generan una disminucion de los tipos de
interés de bonos europeos y un acercamiento en las primas de riesgo.

Con la intencion de provocar una recuperacion del crédito y una
recuperacion mas acelerada de la economia, el BCE aprueba en junio de 2014
una nueva bajada de los tipos de refinanciacion y otra en septiembre, llegando
al 0.05% y de los tipos de depdsito hasta el -0,1%. Ademas anuncia medidas
adicionales de liquidez a largo plazo.

En este ano se produce también un avance hacia la Unién Bancaria, que
consta de cuatro pilares: regulacion, supervision, resolucion y sistema de
garantia de depositos. Se ponen los dos primeros en marcha y se constituye el
Comité Unico de Resolucién.

En el cuarto trimestre se publican los resultados de la revision de la
calidad de los activos (AQR) y de los test de estrés®* del sector bancario con
una valoracion positiva. Esta publicacion supone la fase principal para la Union
Bancaria.

Para tratar el problema entre riesgo bancario y soberano, el Eurogrupo
aprueba la recapitalizacion de manera directa de los bancos europeos por parte
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM).

Este afo finaliza con una economia europea estancada, donde destaca
Alemania, Italia y Francia por ser los paises mas perjudicados por el conflicto
Ruso-Ucraniano y por la falta de reformas en los dos ultimos. Espafia e Irlanda
mantienen crecimientos elevados y Portugal y Grecia también obtienen tasas
positivas pero a un menor ritmo y el mercado de deuda reduce su rentabilidad.

Cabe mencionar que EEUU acaba el afio con tasas de crecimiento y
pone fin al programa de compra de activos dentro de su politica de expansién

# Test estrés (pruebas de resistencia bancaria): Consiste en simulaciones acerca de la capacidad de los
bancos y cajas para enfrentarse a un deterioro general de la economia y algunas de sus secuelas. Las
pruebas son realizadas por supervisores nacionales y el Comité de Supervisores Bancarios Europeos
(CEBS), y cuentan con la colaboracion del BCE y de la Comision Europea (CE), (El Pais, Economia).
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cuantitativa (quantitative easing, QE), comenzando la subida de intereses en
diciembre de 2016.

La caida de la inflacion a finales de 2014, lleva al BCE a anunciar a
comienzos de 2015 la puesta en marcha politicas de expansion cuantitativa,
permitiendo la compra de bonos emitidos por instituciones publicas. Ademas se
produce una bajada en el precio del petréleo y la depreciacion del euro frente al
ddlar, hechos que benefician el crecimiento econémico en la Zona Euro.

En estos primeros meses del afio 2015 continda el conflicto entre Rusia
y Ucrania que reduce las tasas de confianza y se produce una crisis en Grecia
debido a conflictos politicos y a los desacuerdos entre el gobiernos y sus
acreedores sobre las reformas, resurgiendo problemas ya pasados como el
riesgo de impago, la salida de la Zona Euro y el posible efecto contagio con
otros paises periféricos.

Este creciente riesgo de Grexit®®, provoca a partir de la segunda mitad
de afo, un aumento en las primas de riesgo de los paises que han sido mas
vulnerables a los largo de la crisis, ademas de la caidas de las bolsas.

Es entonces cuando finalmente se acuerdan las reformas estructurales y
ajustes necesarios a cambio de un tercer rescate de 86.000 millones de euros.

Las reformas estructurales de Francia e ltalia originan también una
mayor incertidumbre y sus negociaciones sobre los plazos para reducir su
déficit.

En cuanto a la politica fiscal, sigue teniendo un caracter neutro, pero con
la novedad de la aprobacién del Plan Juncker®y es a finales de afio cuando
comienza a tener un caracter mas expansivo debido en parte al aumento de
gasto publico que ha supuesto la crisis de refugiados y la no consecucion de
ciertos objetivos.

Respecto a la politica monetaria, en el presente afio se desarrollan tres
subastas de liquidez, que tienen como efectos una reduccion de los intereses
reales y el restablecimiento del crédito. Ademas se continta reduciendo el tipo
de depdsito al -0,3% y se decide expandir el programa de compra de activos
hasta el primer trimestre de 2017.

Hay que destacar en este ano que Europa ha sido capaz de resistir a la
ralentizacion de la economia a nivel mundial y a la debilidad de la economia
China que ha repercutido en paises emergentes.

% Grexit: Término que se emplea para referirse a una hipotética salida de Grecia de la Unién Europea,
(Fundéu BBVA).

%6 Plan Juncker: El Plan de Inversiones de la UE es un plan puesto en marcha en julio de 2015 por Jean
Claude Juncker, presidente de la Comisidon Europea. Tiene como objetivos eliminar los obstaculos a la
inversion profundizando el mercado unico, dar visibilidad y proporcionar asistencia técnica a proyectos de
inversion y hacer un uso mas inteligente de los recursos financieros ya existentes y de nueva creacion
(Comision Europea, 2015).

61



CRISIS DE DEUDA SOBERANA EN EUROPA

Pero Europa ha tenido y mantiene a comienzos de 2016 problemas
internos como la duda sobre el sector bancario italiano, las negociaciones de
Grecia con instituciones europeas, el referéndum de Reino Unido para la salida
de la UE, la crisis de refugiados y las elecciones de estados europeos como
Espafia, Portugal y Francia.

Respecto al referéndum en Reino Unido, este tiene lugar el 23 de junio
del presente afio y sale vencedora la opcion a favor del Brexit, es decir, Reino
Unido dejara de formar parte de la Union Europea.

A pesar de las tensiones financieras y politicas que se produjeron
durante los primeros meses del 2016, la Eurozona consiguié continuar con su
crecimiento, pero tras el Brexit la incertidumbre ha aumentado fuertemente en
los mercados y la primera consecuencia ha sido la caida de la libra esterlina a
sus niveles mas bajos, a los que no se llegaba desde 1985.

Para cerrar este epigrafe podemos concluir que tras elevarse el gasto
publico en la mayoria de paises miembros de la Zona Euro motivado por las
medidas llevadas a cabo por el Banco Central Europeo y los gobiernos
nacionales con el fin de solventar la crisis econdmica que apareciera en 2007,
se produjo un incremento del déficit que supuso el estallido de una crisis de
Deuda Soberana. Esas medidas que explicamos en el ultimo epigrafe de este
tercer capitulo han acrecentado los niveles de deuda en Europa en lugar de
reducirlo.

3.3. Efectos de la crisis de Deuda Soberana en Alemania,
Espana y Reino Unido.

Como hemos visto en el apartado segundo de este capitulo, a lo largo de
la evolucion de la crisis se ha producido una gran diferencia entre los paises
del centro de Europa y los paises periféricos.

En este epigrafe vamos a seguir el desarrollo de la crisis financiera y de
deuda a través de diferentes indicadores macroecondémicos de tres paises
europeos: Alemania, Espafia y Reino Unido.

Hemos escogido Alemania por ser un pais referente, uno de los menos
afectados por la crisis de deuda y cuyo entorno legal se desarrolla bajo la
vertiente germana de la tradicion civil. Dentro de los paises periféricos vamos a
analizar la evolucion de Esparfia, también bajo un entorno de Civil-Law, pero de
vertiente francesa, por ser uno de los paises que mas ha sufrido los efectos de
la crisis de deuda y que tiene un sistema financiero menos desarrollado. Por
ultimo, hemos elegido a Reino Unido, al tratarse de un pais con un entorno
legal bajo Common-Law y un sistema financiero centrado en los mercados, a
diferencia de los otros dos paises cuyos sistemas financieros se basan en los
bancos, ademas de no pertenecer al sistema Euro.
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A continuacion, mediante graficos comparativos vamos a observar la
variacion de indicadores macroeconémicos como PIB, deuda publica, déficit,
balanza de pagos e ingresos tributarios de los tres paises mencionados.

Grafico 3.2: Tasa de variacion real del PIB (%) de Alemania, Espafia y
Reino Unido (2007- 2015)

= == Alemania

Espafia Reino Unido

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la OCDE.

Como ya sabemos, es a partir de 2007, a raiz de la crisis de las
hipotecas subprime en EEUU, cuando comienzan a salir a la luz los
desequilibrios que se habian ido gestando en la mayoria de los paises
europeos durante la etapa de crecimiento econémico.

Desde ese afio vemos como el PIB de los tres paises que analizamos
comienza a descender hasta el afio 2009. Esta caida de la actividad tan
pronunciada hacia décadas que no se producia en Europa.

Alemania, considerada la “locomotora europea” es la economia que
mayor contraccion sufre, pero a pesar de esto, tiene una rapida recuperacion
respecto al resto.

A finales de 2009 se produce cierta estabilizacion en las economias
europeas, pero paises como Espafa y Reino Unido estan inmersos en una
recesion.

Ya en ese ano, se apuntaba a una lenta recuperacion de la economia
espafola. El crecimiento que se habia producido en la ultima década, el exceso
de dependencia del crecimiento espanol del sector de la construccion y la
financiacion exclusivamente bancaria, son algunos de los rasgos que dejaban
ver las dificultades de nuestro pais para una mejora econémica, como se indica
en el Cuaderno de Coyuntura Econdmica de La Rioja, (2009).
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En el afio 2010 tiene lugar un crecimiento en el PIB de los tres paises
que tratamos pero la crisis de Deuda Soberana que brota principalmente en los
paises periféricos provoca un resurgimiento de la incertidumbre que desacelera
la mejora que se estaba viviendo.

Es entonces cuando se incrementa la fragmentacion financiera y vemos
en el grafico como mientras Alemania y Reino Unido viven un crecimiento en su
actividad, en Espafia este crecimiento vuelve a tener valores negativos, dado el
grave problema de Deuda Soberana que soportaba y no se vera mejora hasta
2012, tras la asistencia financiera por parte del BCE, la Comision Europea y el
FMI.

Respecto al crecimiento del PIB de Reino Unido y Alemania, vemos
como mientras el primero a partir de 2010 muestra un crecimiento estable, el
segundo entre 2010 y 2012 sufre una ralentizacién de su economia y desde
2012 el crecimiento ya se produce de manera continua.

Este crecimiento que se produce a partir de 2012 es generalizado en
gran parte de los paises europeos como ya hemos desarrollado en el segundo
epigrafe de este capitulo.

Grafico 3.3: Volumen de deuda publica (%PIB) de Alemania, Espaina y
Reino Unido (2007- 2015).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat.

En este segundo grafico vemos como desde 2007 el volumen de deuda
publica comienza su ascenso hasta la actualidad, aunque en los ultimos afios
su crecimiento se ha ralentizado.

Observamos que en los origenes de la crisis Espafia es el pais de los
tres analizados que menor volumen de deuda respecto de su PIB tiene, un
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35,5%, pero se convierte en uno de los paises mas perjudicados por el
volumen de deuda acumulada, que sobrepasa el 100% del PIB en el afio 2016.

Por otro lado, la deuda publica de Alemania representa un porcentaje
mayor respecto a su PIB en el afio 2007 en comparacion con los otros dos
paises, pero consigue mantener cierta estabilidad a lo largo de la crisis,
suponiendo a comienzos de la crisis un 63,5% de su PIB y un 71,2% en 2015.

El pais germano ademas de ser capaz de tener un volumen de deuda
publica con un crecimiento mas pausado, logra disminuir esa cantidad de
deuda a partir de 2012.

Reino Unido mantiene una posicion intermedia. Comienza la crisis con
un volumen de deuda publica en torno al 43,5%, cifra mas cercana a la de
Espana y sufre un crecimiento acelerado hasta que se desencadena la crisis de
deuda publica, llegando en 2010 a un volumen de 76,6%. Es a partir de 2011
cuando el crecimiento de la deuda se produce de manera mas calmada y
supone en 2015 un 89,2% del PIB.

Grafico 3.4: Evolucion del déficit publico (%PIB) de Alemania, Espafa y
Reino Unido (2007- 2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat.

Nuevamente observamos como Alemania es el pais que mayor
estabilidad presenta, en este caso, en la evolucién del déficit publico respecto
al PIB.

Tanto Alemania como Espaia logran en el afio 2007 superavit en sus
balanzas pero la evolucion de este indicador es bien diferente en ambos
paises.

Tras el estallido de la crisis, los dos paises pasan a tener unas balanzas
deficitarias al aumentar el gasto publico. Pero mientras que Alemania, tras su
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maximo de 4,2% de déficit en 2010, comienza a tener valores cercanos al cero
y a partir de 2014 consigue valores positivos, el caso de Espafa es bien
distinto.

Espafa pasa de un déficit del 2% sobre su PIB a un 11% en el afo
2009, su valor mas alto a lo largo de la crisis. Desde entonces este indicador
comienza a reducirse, exceptuando el afio 2012, momento en el que se viven
graves problemas economicos en el pais que como hemos dicho tiene que ser
rescatado. En el aino 2015 el déficit supone un 5,1% respecto de su PIB, valor
que pese a haber conseguido una gran reduccion sigue siendo elevado.

Recordamos que desde la Unidn Europea se establece un limite maximo
del 3% de déficit, valor muy lejano al obtenido por la mayoria de paises
europeos a lo largo de la crisis.

Por ultimo, Reino Unido desde el estallido de la crisis muestra valores
negativos en su balanza, ya en 2007 situaba su déficit en un 3% del PIB.
Desde entonces, la evolucion de este indicador es similar al de Espaia,
alcanzando un valor maximo en 2009 de un 10,7% y mejora desde entonces,
con la excepcion también en el afio 2012. El pais anglosajon pese a reducir su
déficit, continta en el afio 2015 representando un 4,4% del PIB.

Esta reduccion del déficit que se produce en los ultimos afios en los tres
paises analizados se debe a la puesta en marcha de medidas de politicas mas
contractivas con el fin de cumplir las exigencias de la UE.

Grafico 3.5: Variacion de la balanza de pagos por cuenta corriente (%PIB)
de Alemania, Espaia y Reino Unido (2008- 2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la OCDE y Eurostat.

Como se aprecia en el grafico, la evolucién de la balanza de pagos es
diferente en los paises analizados.
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Por un lado, Espafia desde comienzos de la crisis presenta saldos
deficitarios en su balanza, hasta lograr en el afio 2013 sados positivos.

Desde2007, pese al déficit en la balanza de cuenta corriente, este
comienza a disminuir, debido en parte al incremento de las exportaciones, por
encima de las importaciones y a los saldos positivos en la balanza de bienes y
servicios, principalmente provenientes de los servicios turisticos.

Por otro lado, Reino Unido se caracteriza por tener una evolucion
deficitaria en su balanza de pagos y este tiene a ascender a lo largo de la crisis
sufrida.

Este continuo ascenso del déficit comercial se debe a la continua
superioridad de las importaciones tanto de bienes como de servicios sobre las
exportaciones, diferencia que se acentua en los afios 2012 y 2014.

Por ultimo, Alemania, a diferencia de Espana y Reino Unido, manifiesta
un superavit continuado. Pero muestra cierto déficit en su balanza de servicios,
a diferencia de los otros dos paises, debido probablemente al sector turistico,
de gran importancia en Espafa y Reino Unido.

Grafico 3.6: Evolucion de los ingresos impositivos de Alemania, Espaia y
Reino Unido (2007- 2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE

Por ultimo vemos como han ido evolucionando durante la crisis los
ingresos tributarios, es decir, la recaudacion sobre ingresos y beneficios,
impuestos sobre bienes y servicios, sobre nédmina, propiedad, transferencia de
bienes y contribuciones a la seguridad social.

En el grafico observamos como Espafa se encuentra por debajo de
Alemania y Reino Unido a partir de 2008, obteniendo el afo anterior una
recaudacion mayor. A partir del afio 2009 los ingresos fiscales aumentan,
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superando en 2014 a Reino Unido. El incremento de los impuestos como
medida ante la crisis no ha impedido que nuestro pais continue por debajo de
la media en cuanto a recaudacion de impuestos.

Alemania es de estos tres paises el que mayor recaudacién logra,
siendo capaz también de mantener esta variable en los afos analizados,
debido a la menor variacién en el consumo en este pais al verse menos
afectado por la crisis econdmica y de deuda.

Las diferencias existentes en este porcentaje total, también se observan
en la recaudacion de las diferentes categorias, debido en parte a la diferencia
de los sistemas tributarios entre paises.

De acuerdo con datos de Eurostat, la variacion total durante los afos
estudiados, los ingresos publicos han disminuido en 9,2 puntos en Espana,
mientras que Reino Unido ha tenido una variaciéon positiva de 17,5y de 20,2 en
Alemania. Siendo paises como lItalia, Portugal, Irlanda y Grecia, los que junto a
Espafa, menor recaudacion han obtenido.

3.4. Medidas del BCE para solventar la crisis de Deuda
Soberana.

‘La gran crisis del siglo XXI ha planteado retos formidables a los
gestores de las politicas econdmicas en todo el mundo y, muy particularmente,
a los bancos centrales, por la importancia que han tenido los componentes
financieros en el desencadenamiento y desarrollo de aquella y por el hecho de
que, no en balde, la politica monetaria es el instrumento mas agil, y mas
poderoso a corto plazo, de la politica econdémica, aunque limitada frente a
determinados tipos de perturbaciones” (Malo de Molina, 2013).

Desde inicios de la crisis econdmica en el ano 2007, la respuesta de
EEUU y Europa ha sido medianamente rapida, aunque la del continente
norteamericano mas intensa e inmediata, como sefiala Sicilia et al. (2013).

El mismo autor narra como mientras EEUU contaba con un Tesoro con
capacidad de maniobra y una Reserva Federal (Fed) con flexibilidad para
implantar las medidas necesarias, la UEM mostraba dificultades para coordinar
politicas monetarias, financieras y fiscales y no contaba con un Tesoro que le
respaldase, ademas de las grandes diferencias entre los paises miembros y el
desajuste institucional, ya mencionados.

La fragmentacion financiera surgida en la Zona Euro complicd, aun mas,
la actuacion del BCE, originada por el modelo de politica monetaria unica que
se establece sobre los 17 Estados pero con restricciones en el resto de
instrumentos de politica econémica.

“Las medidas impuestas por el BCE tienen entre sus objetivos mantener
la solvencia de las entidades financieras y restablecer la confianza entre
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entidades financieras, calmar las turbulencias bursatiles y tranquilizar a los
depositantes de ahorros.” (Hernandez Martin et al., 2010).

Estas medidas, como ya hemos mencionado, impuestas por los bancos
centrales de Estados Unidos y Europa fueron de caracter convencional y no
convencional, tal y como narramos a continuacion en orden cronologico.

En el afio 2008, tras la caida de Lehman Brothers, entre las medidas
convencionales que se llevaron a cabo a causa de la recesion vivida y el
creciente riesgo de deflacién, fue la bajada de los tipos de interés oficiales. En
la Zona Euro se encontraban en torno al 4,25% en octubre de 2008 y la
reduccion llegé a suponer el 1% en mayo de 2009.

La dificultad de transmisién de la politica monetaria, supuso la puesta en
marcha de un tipo de medidas de caracter no convencional. La primera de
estas medidas no convencionales fue la adjudicacién en las operaciones de
financiacion con el BCE de tipo de interés fijo, ademas, la falta de ciertas
divisas en los mercados financieros europeos llevod al BCE a establecer una
linea de swap con la Reserva Federal y con el Banco Nacional Suizo.

En mayo de 2009, se constituyé un Programa de Adquisiciéon de Bonos
Garantizados (Covered Bonds) por activos de alta calidad con el objetivo de
mejorar en los Estados Miembro la provision de crédito y contribuir en el
restablecimiento del mecanismo de transmision de politica monetaria.

Este programa se volvid a activar en octubre de 2010 con el fin de
mantener la provision de liquidez y en septiembre de 2014 de nuevo.

En el ano 2010, tras el primer rescate a Grecia en el mes de mayo, se
puso en marcha el Programa para el Mercado de Valores (SMP), consistente
en la compra de valores de deuda publica y privada en los mercados
secundarios. Ademas de este, los primeros instrumentos temporales creados
fueron el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF) para apoyar a los miembros de la
UE con mayores dificultades y permitir la inversion directa en sus bancos.

En el afio 2011 continuaban los problemas financieros en Grecia, quien
mostré dificultades para cumplir las exigencias del primer rescate. El pais
heleno se vio obligado a solicitar ayuda financiera nuevamente y para su
concesion, el BCE le obliga a reestructurar su deuda publica en manos del
sector privado (SPI), hecho que finaliz6 en la primavera de 2012 con
incontables pérdidas para la banca del pais, la cual tuvo que ser recapitalizada.

Siguiendo en 2011, se volvieron a establecer lineas de swaps con la
Reserva Federal y el Banco de Inglaterra, por las tensiones habidas en la
financiacion en ddlares y una lineas de swaps con el Banco de Inglaterra, por la
creciente demanda de libras esterlinas tras el rescate de Irlanda. Se reactivo el
Programa para los Mercados de Valores (SMP), se volvieron a establecer
subastas ilimitadas como mecanismo de inyeccion de liquidez con un plazo
mayor en diciembre de 2011, conocida esta medida como Operaciones de
Refinanciacion a Largo Plazo (LTRO), se amplié el tipo de activos que las
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instituciones pueden usar como garantia y se redujo el coeficiente de reservas
obligatorias de las entidades de crédito, del 2% al 1%.

En el afio 2012, se hizo de nuevo una subasta ilimitada, denominada
LTRO Il y en julio entra en funcionamiento con caracter permanente el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), sustituyendo al FEEF y al MEEF.
Aun asi la situacidon empeoraba también en paises como lItalia, Espana y
Chipre, teniendo que solicitar asistencia financiera estos dos ultimos en junio
de 2012.

Este hecho, junto al crecimiento de las primas de riesgo, obligdé al BCE a
seguir disminuyendo el tipo de interés oficial, situandose en el 0,75%, ademas
de mantener el tipo de depdsitos al 0%, y activd medidas de caracter no
convencional, consistentes en la creacion de un Programa de Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMT), sustituyendo este al SMP, con el objetivo
de fortalecer el mecanismo de transmision de politica monetaria y consistia en
la adquisicion de titulos soberanos a corto plazo por parte del BCE y para cuya
activacion los paises debian solicitar previamente asistencia financiera al FEEF
o al MEEF.

En el ano 2013 continuaron las medidas convencionales, a través de una
reduccion del tipo oficial en mayo y noviembre, hasta situarse en un 0.25%, al
encontrarse un entorno complejo. En cuanto a las medidas no convencionales,
continuaron las provisiones de liquidez.

En esta situacidén, con el objetivo de asegurar las buenas expectativas
en los mercados, el BCE asegur6é que mantendria los tipos de interés e incluso
se reducirian y asi se produjo en el afio 2014, con nuevas rebajas en los tipos
oficiales. Una primera se dio en junio, situandose en el 0,15% y una segunda
en septiembre, reduciéndose al 0,05%. Ademas, la tasa de depdsito se llevo a
valores negativos, -0,1%. En el ultimo trimestre de ese afio se pusieron en
marcha medidas de liquidez de nuevo, operaciones de financiacion
condicionadas a largo plazo (TLTRO) y la activacion de un nuevo programa de
compra de activos de deuda privada (ABS) y la reactivacion del tercer
programa de covered bonds.

A partir de 2015 se puso en marcha un programa de compras de activos
a gran escala, en el que se incluian bonos de deuda pubica. Este se conoce
como Programa Expandido de Compra de Activos y suponia la adquisicién de
titulos, tanto privados como publicos, por un valor de 60.000 millones de euros
al mes, el cual finalmente se prorroga hasta marzo de 2017 y tiene entre sus
objetivos la vuelta de la inflacion a tasas cercanas al 2%, al ser este el valor de
referencia para la politica monetaria

A finales de este ano se activaron nuevas subastas de TLTRO, con el
objetivo de reforzar la transmision de la politica monetaria mediante el canal del
crédito.

Ambas medidas repercutieron en los tipos de interés oficiales y en la

composicion y tamaino del balance del BCE. Los tipos de depdésito se redujeron
nuevamente en diciembre al -0,3% y en marzo de 2016 hasta alcanzar el valor
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de -0,4%. En esta ultima fecha también se produjeron reducciones en los tipos
de operaciones principales de financiacion que alcanzaron el 0% vy el tipo de
facilidad marginal de crédito el 0,25%.

Para finalizar, en marzo de 2016, el BCE decidié incrementar el volumen
mensual de compras de los 60.000 millones a los 80.000 millones de euros e
introducir un nuevo programa con el nombre de Programa de Compra de
Bonos Corporativos (CSPP) que tenia el fin de reducir el coste de estas
emisiones y aumentar los préstamos bancarios para pequefias empresas, al
decantarse las grandes empresas por los mercados de renta fija y afadir que
en el mismo mes se aprobaron cuatro operaciones de financiacion a largo
plazo, TLTRO II, que se iniciaron en junio de 2016.

Estas ultimas medidas llevadas a cabo por el BCE han permitido la
continuacion de un crecimiento econdmico en la Eurozona, asi como una
relajacion de las condiciones financieras y la lucha contra las disminuciones de
las tasas de inflacion, aun asi no se han solucionado los problemas de Deuda
Soberana, continuando en unos volumenes elevados y lejos del nivel que exige
el PEC.

Tabla 3.2. : Medidas de politica monetaria no convencional del BCE

FECHA POLITICAS NO CONVENCIONALES
2007- 2011 LTROA3,6Y 12 MESES
Octubre2%%%8- Mayo Lineas de Swap con Fed y Banco Nacional Suizo
Mayo 2009- Mayo 2010 | Programa de Adquisicién de Bonos Garantizados

(CBPP)

Mayo 2010- Julio 2011 Programa para el Mercado de Valores (SMP)

Julio 2011- Agosto

2012 Programa para el Mercado de Valores (SMP)

Lineas de Swap CON Fed, Banco Nacional Suizo

Septiembre 2011 y Banco de Inglaterra

Programa de Compra de Bonos Garantizados
Nov. 2011- Oct. 2012 (CBPP2)

Diciembre de 2011 VLTRO a 3 afios

Marzo 2012 VLTRO Il a 3 afos
Julio 2012 OMT o OMC (Sustituye a SMP)
Sept- Dic. 2014- Marzo
2015 TLTRO
(Programa Compra de Bonos Garantizados
Septiembre 2014 CBPP 3)
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Septiembre 2014 Programa de C?A\TEL?):?A%?SS)CIG Titulacion de
Enero 2015 Programa de (;Eg}ipcrs ((jgs\/sllac;res del Sector
Marzo 2016 Programa de Com;zgsdsp?onos Corporativos

Marzo 3812 Junio TLTRO 2

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central Europeo y Banco de Espafa
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41. Propuestas de solucion a la crisis de Deuda
Soberana.

En el capitulo anterior hemos conocido como se ha ido desarrollando la
crisis economica que emergié en Europa en el afio 2007 y cdmo se convirtié en
una crisis de deuda soberana que afectd principalmente a los paises
periféricos.

Frente a esta situacion econdmica se han ido introduciendo medidas por
parte de los gobiernos nacionales y por parte de la Union Europea con el fin de
una recuperacion econdmica, tratando de recobrar la confianza del sector
privado y que el sector publico vuelva a disfrutar de autonomia financiera.

Esas medidas, tratadas las de caracter europeo en el capitulo anterior,
han provocado ciertas mejoras en las economias de los paises pero aun queda
mucho por hacer, tanto medidas conjuntas como individuales.

Desde la Union Europea, como sabemos, se puso en marcha un
proceso de Unién Fiscal y Bancaria, el cual se ha ido ralentizando por el no
cumplimiento de las previsiones y objetivos de determinados indicadores, como
el déficit y Deuda Soberana sobre el PIB, porcentajes excesivos tras la crisis
en la Eurozona.

Ya desde el comienzo de la crisis se comienza a proponer diferentes
alternativas para reducir dicho exceso de Deuda Soberana, ademas de tratar
de avanzar hacia la union fiscal, y en este apartado vamos a describir las
propuestas de mayor importancia que se han planteado en estos ultimos afios,
propuestas de caracter conjunto en forma de mutualizaciones de deuda.
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Las propuestas de mutualizacion se basan en la puesta en circulacién de
deuda soberana comun en euros, iniciativa que ya se comenzaron a barajar
con la introduccion del euro como moneda comun y renacieron en 2009 con el
fin de resolucion de la crisis.

Este instrumento de deuda comun tiene dos funciones principales. A
corto plazo, pueden estabilizar los mercados financieros y el sistema bancario,
y a medio plazo, interviene en la mejora del marco de gobernanza econémico
europeo mediante el tratamiento de la disciplina fiscal y el riesgo compartido.

Si seguimos a Cleassens et al. (2012) podemos clasificar en tres
categorias los objetivos que se persiguen con la emision de deuda en comun:

e Riesgo fiscal compartido y disciplina fiscal: La emisiéon de deuda
soberana en comun conlleva un incremento del riesgo fiscal que sera
compartido por los paises de la Zona Euro vy la preocupacién de
paises menos endeudados aumentara cuanto mayor sea el volumen
de deuda compartido. Con un compromiso en comun de los paises
participantes, mejora de instituciones y una mayor vigilancia a priori se
cumplira la disciplina fiscal, reduciendo asi el riesgo.

e Estabilidad financiera: El vinculo existente entre riesgo bancario y
soberano se podria disminuir con un activo en comun y la oferta de un
activo seguro evitaria la huida de los inversores hacia bonos de
mayor calidad. Ademas, este activo en comun podria finalizar con los
problemas de liquidez, reforzar el papel del euro como moneda
reserva, y favorecer asi a mas largo plazo la estabilidad financiera a
nivel europeo.

e Transmision de politica monetaria y funcionamiento del mercado
financiero: Las caracteristicas de la crisis de deuda vivida han llevado
en los ultimos afos al BCE a la puesta en marcha de politicas no
convencionales con el fin de rehabilitar el buen funcionamiento de los
mercados financieros y facilitar asi la transmision de politica
monetaria. Un mercado de bonos de deuda comun seria la apuesta
necesaria para restaurar los mecanismos de transmisién de politica
monetaria y reducir la fragmentacién producida en los mercados
financieros.

A continuacion describimos las cinco propuestas de deuda en comun
que mayor consideracion han tenido en los ultimos afios.

4.1.1. Blue Bonds.

Blue Bond o Propuesta del Bono Azul nace en mayo de 2010 por Delpla
y Von Weizsacker y proponen la puesta en comun del segmento a corto plazo
del mercado de Deuda Soberana. Consiste en la combinacién de dos tipos de
bonos, Deuda Azul y Deuda Roja. La Deuda Azul, conocida como Eurobonos,
seria una deuda en comun, permitiendo un volumen de hasta el 60% del PIB
de cada pais participante.
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La Deuda en comun tendria un caracter senior, es decir, tiene
preferencia en el pago sobre otras deudas soberanas y estaria garantizada
conjunta y solidariamente por todos los paises de la Zona Euro. Estas
caracteristicas lo convertiran en un activo AAA, el unico activo libre de riesgo
de la Eurozona.

La emision de esta deuda publica en comun tendria vencimiento
homogéneo para todos los paises, igual o menor a 12 meses.

En cuanto a la Deuda Roja, se trata de bonos nacionales, dependen de
las necesidades de financiacion de cada pais, una vez superado el limite de
emisiéon en comun del 60% del PIB. Esta deuda tiene un caracter junior, esto
es, menor nivel que la deuda comun, su coste variara segun el pais emisor y a
diferencia que la Deuda Azul, no cuenta con el respaldo del resto de paises
participantes.

El limite maximo de deuda con garantia solidaria se establece en un
60% del PIB ya que este es el nivel de deuda soberana que se considera
sostenible, de acuerdo con el Tratado de Maastricht.

Una de las cuestiones importantes de esta emision de deuda comun es
el organismo emisor de la deuda. Segun esta propuesta de Delpla y von
Weizsacker, el encargado sera una institucion de caracter supranacional, un
Consejo de Estabilidad Independiente integrado por profesionales
independientes.

Todos los paises pertenecientes al Euro pueden participar en esta
propuesta. Una participacion plena favorecera la credibilidad de la propuesta.

Sobre la salida de un pais de este mecanismo de deuda comun, serian
el resto de paises los responsables de la decisidon, mediante votacion. El
hecho de que un Estado abandonase la emisiébn en comun perjudicaria al resto
de participante, esto hace que el Consejo de Estabilidad de la Deuda tenga
incentivos para evitarlo.

Cada pais miembro debera poner en marcha politicas fiscales
sostenibles y otros requisitos para disminuir posibles riesgos y poder
mantenerse en esta propuesta y que el mencionado Consejo les permita estar
asegurados por paises mas estables. Este organismo debe reflejar credibilidad
para mantener la confianza en el mercado de deuda.

Esta propuesta de bonos en comun asume riesgos, que ampliaremos en
el siguiente apartado de este capitulo, y para tratar de reducirlos una de las
caracteristicas por las que se apuesta es la responsabilidad solidaria que ya
hemos mencionado, garantizando un activo de maxima calidad crediticia y
asegurar de este modo al inversor un menor riesgo de incumplimiento y reducir
asi el coste de dicha deuda.

En cuanto a los bonos rojos hay ciertas dudas que precisar
principalmente para convencer a los detractores de esta propuesta de su
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validez, como el limite maximo de esta deuda y la necesidad de firmar una
clausula sobre el volumen de esta deuda adicional por los Estados Miembros.

Respecto a la cantidad de deuda azul que pueden convertir los paises,
aunque la propuesta inicial expone un maximo del 60% del PIB para todos los
paises, otros autores consideran que el volumen de deuda comun debe
diferenciarse en funcién de la credibilidad de la politica fiscal de cada pais, con
el objetivo de reforzar la disciplina fiscal. De este modo, paises menos
comprometidos con la politica fiscal veran disminuido su porcentaje de deuda
en comun.

Por ultimo, la introduccion de los bonos azules se producira de manera
gradual, segun los autores en un periodo de 3 6 4 afos, lo que podria aumentar
la credibilidad en el mecanismo y conseguir un mayor apoyo politico.

4.1.2. Eurobills.

En esta segunda opcidn, se apuesta por las Euroletras o Eurobills, una
apuesta por la mutualizaciéon de deuda a corto plazo, de hasta un maximo de
un ano. Se trata de una emision de deuda soberana en comun, garantizada de
manera conjunta y solidaria o por garantias proporcionales al PIB de cada pais
y tanto el vencimiento, menor de un afo, como el volumen de emision se
fijaran de antemano.

La cantidad de emision prevista es un 10% del PIB de cada pais como
maximo, aunque posteriormente se ha propuesto también el 30% del PIB como
limite. Cabe mencionar que esta propuesta impide a los Estados la creacion de
otro tipo de deuda soberana a corto plazo que no sean Eurobills.

Aquellos paises que necesiten un mayor volumen de financiacidon, que
exceda el 10% del PIB que se emite en comun, tendran que optar por el
endeudamiento a largo plazo y cada pais seria el unico responsable de ese
endeudamiento adicional.

Esta propuesta de C. Hellwig y T. Philippon pretende ayudar en la
gestion de la crisis de Deuda Soberana y en la regulacion financiera, mediante
la creacion de dicho activo que se caracterizaria por ser altamente liquido y
seguro y se convertiria en el activo soberano de mayor calidad crediticia.

En este sistema de mutualizacion de deuda podrian participar todos los
paises de la Eurozona, excepto aquellos que se encuentren bajo programas de
ajuste.

Para la puesta en funcionamiento de esta alternativa, se estableceria
una Oficina de Gestion de Deuda (DMO) encargada de las emisiones y
amortizaciones, ademas de ejercer de supervisor sobre las asignaciones de
cada pais participante.

Previamente al comienzo de cada trimestre, cada Estado Miembro
debera presentar su plan de emisiones de Deuda Soberana a corto plazo y el
DMO emitira esa deuda en forma de Eurobills mediante subastas.
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En caso de quedar un determinado volumen de esa deuda sin solicitar,
seria el BCE el encargado de su compra para posteriormente venderlo en el
mercado secundario, siguiendo el modelo del Bundesbank aleman?.

Los autores de este instrumento manifiestan que el mercado de Eurobills
podria alcanzar un tamafo que le hiciese comparable con el mercado a corto
plazo de Estados Unidos (T- bill).

Una vez instaurado el mercado de Eurobills, se permitiria a los Estados
Miembros salir de este sistema y dicho proceso se realizaria de forma
transparente y seria costoso, con el fin de compensar los efectos negativos
gue pudiese tener dicha salida para el resto de paises.

Esta opcion de salida del sistema de Eurobills debe servir al organismo
encargado de la gestion de la deuda de incentivo para hacer cumplir las
exigencias requeridas, ya que el abandono de un pais de esta forma de
mutualizacién de deuda emitiria al mercado sefiales negativas.

4.1.3. Bonos de Estabilidad.

La Comision Europea plantea también una propuesta de emision de
eurobonos, los denominados “Bonos de Estabilidad”. Esta institucion busca
que los gobiernos se financien mediante un bono liquido y seguro, creando un
mercado de bonos amplio e integrado en Europa, semejante al mercado de
bonos de Estados Unidos.

El objetivo de la Comisiéon Europea es una Union Europea mas
integrada, con un mercado unico, donde exista solidaridad y responsabilidad
compartida.

Esta entidad apuesta por las siguientes tres opciones que varian en
funcion de dos factores, el grado de sustitucion de deuda nacional y de la
naturaleza de la garantia del eurobono.

Sustitucion completa de los bonos nacionales por “Bonos de
Estabilidad”

La idea consiste en convertir el total de bonos nacionales en bonos
conjuntos, conocidos como Bonos de Estabilidad como ya hemos mencionado,
estando garantizados de forma conjunta y solidaria por los Estados Miembros
participantes.

La sustitucion plena estaria garantizando la refinanciacion total de los
Estados participantes aunque podria hacer disminuir la prima de liquidez de
algunos Estados Miembros.

Los paises podran refinanciarse con independencia de las condiciones
de sus finanzas nacionales y los ingresos se distribuiran entre los Estados
Miembros en funcion de sus necesidades.

%’ Bundesbank: Banco central de Alemania.
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En cuanto al organismo emisor de Bonos de Estabilidad, la Comision
Europea apuesta por la creacién de una Agencia Comun de Estabilidad de
Deuda, encargada de la emision de los bonos en el mercado, distribuiria como
ya hemos mencionado los beneficios en funcién de las necesidades de
financiacion de cada pais y recogeria los pagos del principal y de intereses.

El mecanismo de implantacion de esta propuesta estaria por decidir,
valorando dos opciones. Por un lado, el proceso de introduccion de los bonos
se podria realizar de forma acelerada, con emisiones integras y conversion de
los bonos nacionales en circulacién en Bonos de Estabilidad. Por otro lado, se
podria implantar de manera mas gradual, produciéndose la emisién de bonos
comunes en su totalidad o parcial y no convirtiendo los bonos nacionales en
circulacién en Bonos de Estabilidad.

A esta propuesta todavia le quedan caracteristicas que detallar, como la
posibilidad de abandonar el programa, pero lo que es evidente, es la necesidad
de la modificacion de Tratados, lo que implicara un plazo mayor para la
introduccién de esta propuesta.

Sustitucion parcial de bonos nacionales por “Bonos de Estabilidad”

Esta segunda propuesta es similar a la ya explicada “Propuesta del
Bono Azul”, disefiada por Delpla y von Weizsacker, con la creacion de dos
tipos de bonos soberanos, Bonos de Estabilidad y bonos nacionales.

Como ya hemos explicado, el mercado estaria formado por dos tipos de
bonos. Por un lado, el Bono de Estabilidad, que actuaria de forma similar al
Blue Bond. Este bono se podria emitir hasta un determinado limite, pudiendo
no cubrir toda la necesidad de refinanciacion de los paises de la Unién
Europea. Estos Bonos de Estabilidad estarian garantizados de forma
mancomunada y solidaria.

El volumen que se podria emitir de deuda en comun esta aun por
determinar, pudiendo fijarse el limite en el 60% del PIB, como en la propuesta
de Delpla y von Weizsacker, o establecer un sistema mas flexible,
estableciendo el limite en funcion del cumplimiento de politicas.

Los autores de esta propuesta consideran que establecer un limite del
60% puede ser excesivo, al traspasar mayor riesgo a los bonos nacionales.

El otro tipo de bonos que encontrariamos en el mercado son los bonos
nacionales, semejantes a los Bonos Rojos, cuya garantia es nacional y estan
subordinados a los Bonos de Estabilidad. Su emisién estaria en funcion de las
necesidades de financiacion de los paises participantes.

En cuanto al organismo emisor de estos Bonos de Estabilidad, cabe la
posibilidad de crear una agencia de gestion, al igual que en la opcién anterior,
para una mayor eficacia.

Todavia quedan temas por aclarar como el proceso de implantacion,
acelerado o gradual, y la posibilidad de salir del programa.
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El hecho de que las garantias sean de forma conjunta y solidaria, lleva a
la necesidad de modificar los Tratados y la fase de despliegue se alargaria
varios anos.

Sustitucion parcial de bonos nacionales por “Bonos de Estabilidad” con
garantias conjunta

Este tercer planteamiento permitiria a los Estados financiar parte de su
deuda mediante la emision de Bonos de Estabilidad pero a diferencia de las
anteriores propuestas, estos titulos de deuda no estan avalados por el conjunto
de la Eurozona, las garantias son mancomunadas pero no solidarias.

Cada pais seria responsable de su respectiva cuota de emisién, tanto
deuda conjunta como deuda nacional.

La cantidad de bonos que se emitiran en comun no esta especificada
por el momento, se valora la posibilidad de emitir hasta el 60% sobre el PIB, al
igual que en la anterior propuesta.

En cuanto a la institucion encargada de la emisién de deuda conjunta,
la Comision Europea anuncia distintas alternativas, entre las que encontramos
la propia Comision Europea, el MEDE, el BCE, la creacion de un organismo
exclusivo para desempefar este papel, como una Agencia de Gestién de
Deuda (DMO) y también se opta porque sean el mecanismo emisor los
Tesoros nacionales en un principio, hasta crear un Tesoro independiente en la
Eurozona.

La puesta en funcionamiento de eurobonos con estas caracteristicas
supone la imposicion de determinadas condiciones y aquellos paises que no
cumplan las obligaciones fiscales podrian ser expulsados de este mecanismo
de eurobonos.

Pero esta propuesta no considera necesaria la modificacién del Tratado
de la UE, acortando los plazos de implantacion.

4.1.4. Pacto de Amortizacion de Deuda.

El Gobierno aleman es uno de los paises que mas trabas pone a la
mutualizacién de deuda mediante la emision de eurobonos, de ahi que opten
por elaborar una propuesta. El Consejo Aleman de Expertos Econdmicos en
noviembre de 2011, expone su idea de crear un Pacto de Amortizaciéon
Europeo (ERP).

La idea clave de dicho Pacto es separar una parte de Deuda Soberana
de los paises participantes, transfiriendo aquella que exceda del 60% del PIB,
limite que se fija en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), a un Fondo
de Amortizacion de Deuda Europeo (ERF).

Esta forma de mutualizar deuda a través de dicho Fondo convierte a los
Estados Miembros responsables solidariamente y de forma conjunta y cada
uno tendra unas obligaciones de pago con el Fondo, de acuerdo a su volumen
de deuda transferido, de manera que se estima que cada pais podra pagar su
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deuda en un plazo de 20- 25 afos y haber reducido esta por debajo del 60%
del PIB.

A medida que se vayan pagando las amortizaciones al Fondo, los bonos
con garantias se van reduciendo, de este modo el Fondo de Redencion se va
eliminando.

La deuda restante, la no transferida, no debe sobrepasar del 60% del
PIB, ademas deberan mantener un déficit estructural por debajo del 0,5% del
PIB, de acuerdo con lo establecido en el PEC.

El Consejo Aleman incluye en su propuesta la posibilidad de crear un
fondo de depdsito al que se destinara una determinada cantidad de fondos, en
torno un 20% en forma de reservas internacionales, oro y divisas, que se
perderian en caso de incumplir las obligaciones contraidas con el Pacto,
ademas de otras posibles sanciones aun por determinar.

En cuanto a los participantes, el Consejo no excluye a ningun Estado
Miembro pero considera que aquellos paises que se encuentren inmersos en
un programa de ajuste no podran transferir su deuda hasta que dicho ajuste no
haya finalizado de manera exitosa.

Una vez transferida la deuda excedente al Fondo, los paises deben
amortizarla mediante el pago de obligaciones, que se producira anualmente y
la cantidad sera una fraccion constante del PIB, y de este modo todos los
paises habran redimido su deuda en el Fondo en un plazo de 20-25 afos,
gracias a esos bonos senior.

Sobre dicha propuesta quedaria todavia acordar el plazo de la fase
inicial en la que se producira la transferencia de la deuda superior al 60% del
PIB al Fondo de Amortizacion Europeo, estimandose en un principio 3- 4 afos.
Durante este tiempo se practicaran los posibles cambios institucionales, ya que
es necesaria una modificacién del Tratado de la UE.

Sobre la salida de un pais de este mecanismo de mutualizacion de
deuda, esta opcidn no permite la salida a menos que la deuda soberana se
haya reducido por debajo del 60% del PIB o se haya amortizado el total de la
deuda transferida, habiendo pasado los 20-25 afios que se consideran.

4.1.5. European Safe Bonds (ESBies).

En ultimo lugar presentamos la alternativa por la que apuesta el grupo
Euronomics?, quienes consideran necesario la creacién de un activo seguro
para la Union Europea.

Este grupo de economistas creen que la no existencia de un bono
seguro ha influido en dos de los problemas que ya hemos tratado, el vinculo
entre riesgo soberano y riesgo bancario y la huida de flujos de capitales. Por un

% Euro-nomics: Grupo de nueve economistas europeos cuyo objetivo es proporcionar ideas concretas,
consideradas cuidadosamente y politicamente viables para hacer frente a los problemas actuales de la
Zona Euro, (http://euronomics.princeton.edu/).
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lado, consideran que con la existencia de dichos bonos, los bancos estarian
menos expuestos al riesgo soberano, ya que en sus balances encontrariamos
Bonos Europeos Seguros, denominados ESBies, en lugar de bonos soberanos
nacionales. Por otro lado, la falta de un bono seguro en la Zona Euro, ha
convertido a los bonos de paises del centro y norte en activos seguros,
provocando la marcha de capitales de paises periféricos hacia aquellos de
mayor seguridad, causando desequilibrios en los mercados financieros de la
Eurozona.

Brunnermeier et al. (2011) proponen la creacion de Bonos Europeos
Seguros y seran emitidos por una Agencia Europea de Deuda (EDA) conforme
a los Tratados existentes en la Unién y sin necesidad de mayor integracion
fiscal que la ya existente.

La propuesta funcionaria de la siguiente manera. La Agencia de Deuda
seria la encargada de adquirir los bonos soberanos de los diferentes paises
miembros, manteniéndolos como activo de su balance y empleandolos como
garantia para emitir dos valores, ESBies y European Junior Bonds (EJB).

Los ESBies serian el tramo senior de una cartera diversificada de bonos
y en caso de producirse un impago por parte de algun soberano, los titulares
de estos bonos europeos no tendrian pérdidas. Ademas la EDA tendria una
garantia adicional sobre el pago de ESBies.

El segundo tramo, estaria formado por EJB, correspondiente a bonos
subordinados. Estos bonos tendrian un riesgo mayor y las pérdidas existentes
serian asumidas por los inversores titulares, no hay garantia por lo tanto para
este segundo tramo de bonos europeos.

El volumen de deuda soberana nacional que compraria la EDA seria del
60% sobre el PIB de la Eurozona, donde el tramo preferente seria del 70% vy el
tramo subordinado del 30%.

Para el funcionamiento de esta alternativa, el BCE deberia dar un trato
preferencial, considerandolos su principal garantia en otras operaciones y
determinados reguladores bancarios, como es el caso de Basilea, que daria
una ponderacion de riesgo cero de manera automatica a estos bonos.

En el posible caso en el que un pais tenga desequilibrios econdémicos, la
Agencia de Deuda no estaria capacitada para incrementar la compra de sus
bonos, ya que existen otras instituciones con la mision de ofrecer recursos a
paises en situacion de apuro.

En cuanto a la emisién de ESBies, en caso de aceptar esta propuesta,
se pondrian en circulacion de manera gradual estos bonos con diferentes
vencimientos y entre autoridades nacionales deberia haber cierta coordinacion
sobre fechas de emisiones.
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4.2. Efectos de las propuestas de soluciones a la crisis de
Deuda Soberana.

Una vez explicadas cinco las diferentes alternativas que se han ido
desarrollando con el objetivo de plantar cara a los problemas de Deuda
Soberana, analizamos los posibles efectos que pueden tener dichas
propuestas.

Por lo general, la puesta en marcha de bonos en comun en la Zona Euro
seria una solucion para la crisis de Deuda Soberana actual y reforzaria el
sistema financiero ante la posibilidad de futuras crisis, incrementaria la
confianza en el mercado de manera inmediata, supondria un refuerzo para el
euro como divisa de reserva internacional al tratarse de una inversion segura y
de mayor liquidez.

A pesar de estos beneficios que podria suponer para la Union Europea,
estas alternativas tienen opositores, principalmente aquellos paises con mejor
gestion sobre la Deuda Soberana, entre los que sobresale Alemania.

Los paises contrarios a la implantacion de alguna de estas propuestas
no ven optimas estas por el posible aumento de sus costes de financiacion y
por la necesidad de modificar el Tratado de la UE y determinados Tratados
nacionales, ademas del posible riesgo moral.

4.2.1. Blue Bonds.

Esta propuesta consistente en la mutualizacion de la deuda del 60% del
PIB de cada pais participante, como ya hemos explicado, separando la deuda
en bonos azules y bonos rojos, es considerada una de las mas apropiadas para
tratar el problema del sobreendeudamiento y es un paso hacia la union fiscal. A
pesar de tratarse de una medida con una puesta en funcionamiento lenta, aun
por determinar el modo de transicion al régimen de deuda comun, asegura
efectos a largo plazo.

La puesta en marcha de esta medida supondria segun sus autores un
beneficio principalmente para aquellos paises con menor liquidez, quienes
verian incrementada esta con la introduccion de los bonos europeos, incluso
esa liquidez adicional seria mayor que en paises que presentan una mejor
situacion econdémica.

La gran liquidez que caracterizaria a los bonos azules le permitiria
rivalizar con los bonos del Tesoro de Estados Unidos, ademas de convertir al
euro en la segunda moneda de reserva mundial.

La existencia de un bono en comun liquido y seguro evitaria las huidas
de inversores en busca de mayor calidad de un pais a otro, como ha ocurrido
durante los afos de crisis y que ha convertido a bonos de paises de la Zona
Euro del centro y norte en bonos seguros, incrementando las desigualdades
entre paises.
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Otro de los efectos positivos que tiene esta alternativa es la reduccion
del vinculo que existe entre riesgo soberano y riesgo bancario, ya que los
bancos nacionales tendrian menor volumen en su balance de bonos soberanos
de caracter nacional.

La propuesta manifestada por Delpla y Weizsacker puede generar
incentivos de ajuste fiscal para paises con mayores dificultades, aquellos con
un elevado ratio de deuda publica sobre el PIB, para que estos no superen el
margen de la deuda en comun. Los incentivos supondrian una reduccion de
costes de financiacion tanto de deuda azul como roja, ademas que facilitaria la
sostenibilidad de las finanzas publicas y se permitiria a los paises continuar con
medidas de disciplina fiscal.

La practica de medidas que desfavorezcan la disciplina fiscal, provocara
un aumento de los costes de endeudamiento de la deuda roja, de la que el
unico responsable es el pais emisor, siendo ese aumento de costes un
incentivo para limitar la emisién de Deuda Soberana.

La emision de eurobonos puede ser favorable para los paises mas
endeudados, quienes podrian ver mejoradas sus condiciones de financiacion
como ya hemos mencionado, pero esta medida cuenta con la oposicion de
paises acreedores, como es el caso de Alemania, paises menos vulnerables a
la situacion econdmica, quienes consideran que elevarian el riesgo moral, es
decir, asumirian riesgos por el posible incumplimiento de paises mas
vulnerables.

Con el fin de reducir ese riesgo moral, se propone un mayor control y
garantias, estableciéndose el Consejo de Estabilidad Financiera®® como
encargado del buen funcionamiento y entre sus funciones esta regular la
transferencia de ingresos fiscales para hacer posible la amortizacion de la
deuda.

Los paises que se oponen argumentan que los eurobonos servirian de
incentivo a la indisciplina fiscal, ya que los paises periféricos se beneficiarian
de unos costes de emision de deuda bajos en comparacién con el coste que
les supondria la emision de su deuda sin la garantia conjunta de los Estados
Miembros, y tampoco consideran creible las posibles sanciones en caso de
incumplimiento, ya que medidas sancionadoras se han impuesto en otras
propuestas ya en rodaje y no se han llevado a cabo.

Los opositores consideran que la existencia de deuda de paises
periféricos en bonos europeos podria incrementar la incertidumbre en este tipo
de deuda y se estaria poniendo en peligro la estabilidad de la Eurozona,
ademas manifiestan también como problema el excesivo volumen de deuda
gue se pone en comun.

2 Consejo de Estabilidad Financiera: Organismo internacional independiente que relune autoridades
nacionales responsables de la estabilidad financiera, instituciones financieras, agrupaciones
internacionales de reguladores y supervisores, comités de expertos de los bancos centrales y el BCE y su
funcién es promover la estabilidad financiera internacional.
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Si un pais se negase a participar en esta propuesta de bono en comun
disminuiria la credibilidad de la propuesta y se reflejaria de manera negativa en
los mercados.

Entre los efectos de mayor importancia que provoca esta propuesta de
Eurobonos, principalmente para paises opositores, se encuentra la
modificacién del articulo 125 del Tratado de la Unién Europea®, el cual prohibe
a un Estado Miembro la asuncién de Deuda Soberana de otro.

Esta posible modificacion del Tratado necesario para la instauracion de
algunas de las propuestas es el principal problema legal que interponen los
paises contrarios a los Eurobonos.

4.2.2. Eurobills.

La propuesta basada en la emision de Eurobills consiste en la puesta en
comun de deuda soberana de cada pais en un volumen de hasta el 10% de su
PIB, convirtiendo este activo en el uUnico activo soberano a corto plazo en la
Zona Euro.

Con esta medida de mutualizacién a muy corto plazo se pretende evitar
problemas de liquidez, busca que los paises respeten la disciplina fiscal y
reducir el riesgo moral.

La responsabilidad compartida es una de las caracteristicas de esta
propuesta de Hellwig y Philippon y esto permite que se trate de titulos muy
seguros y ademas se reduciria la prima de riesgo, es decir, los paises mas
endeudados tendran que pagar un coste de financiacion mas reducido que el
habitual.

En caso de incumplimiento de los compromisos fiscales, los paises
podrian dejar de emitir deuda de manera conjunta o podrian pagar un interés
de demora. El objetivo de esta condicién es incentivar la disciplina fiscal y
reducir asi el riesgo moral.

Al establecer limites de volumen de emision en funcién del volumen total
de deuda por pais se permite una mayor diversificacion de deuda en los
balances de los bancos y asi tratar de reducir el circulo vicioso entre riesgo
bancario y deuda soberana, hecho influido también por la consideracion de los
Eurobills como un activo seguro.

Ademas al tratarse de un volumen de deuda en comun menor,
supondria una puesta en funcionamiento de forma mas inmediata que el resto
de propuestas.

%Art. 125, Tratado UE: La Unidén no asumira ni respondera de los compromisos de los Gobiernos
centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o
empresas publicas de los Estados miembros, sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la
realizaciéon conjunta de proyectos especificos. Los Estados miembros no asumiran ni responderan de los
compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas,
organismos de Derecho publico o empresas publicas de otro Estado miembro, sin perjuicio de las
garantias financieras mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos.
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Otro de los puntos a favor de esta medida es que la emision de Eurobills
no es una medida inconstitucional en Alemania. Aun asi, el Gobierno aleman
no ha aceptado esta propuesta.

El rechazo de esta propuesta por parte de los paises acreedores se
basa en el hecho de que no proporciona financiacion en el largo plazo, es
decir, se trataria de aliviar la crisis de liquidez pero no trata el problema de
solvencia, ademas del posible incremento en su coste de financiacion al tener
deuda en comun con paises de la periferia y la posibilidad de incrementar el
riesgo moral.

4.1.3. Bonos de Estabilidad.

Como ya hemos expuesto en el epigrafe anterior, la Comision Europea
disena tres opciones de mutualizacion de deuda que varian en funcion de las
garantias y en el volumen de deuda puesto en comun.

Sustitucion completa de los bonos nacionales por “Bonos de
Estabilidad”

En cuanto a la primera propuesta, sustitucion completa vy
responsabilidad compartida, la Comision Europea ha expuesto que esta puede
ser la propuesta mas positiva de cara a la estabilidad econémica de los
Estados Miembro y de cara al objetivo de lograr una Unién Econémica y Social,
ademas de considerarla eficaz en el corto plazo frente al problema de
financiacion.

Dado el nivel de integracion que requiere este planteamiento es poco
probable que se implante en un corto periodo de tiempo.

La sustitucion completa por los bonos de estabilidad supondria un mayor
volumen de negocio, a menores tipos de interés para aquellos paises mas
vulnerables al tratarse de bonos bajo garantia conjunta y solidaria.

El amplio mercado que se crearia permitiria competir con los Bonos del
Tesoro estadounidenses.

Como punto a favor encontramos también la ruptura del vinculo
existente entre riesgo soberano y riesgo bancario al tratarse de un activo
seguro y de la mayor diversificacion en el balance de los bancos.

La propuesta tiene entre sus objetivos la reduccion del riesgo moral
existente y para ello se apostaria por ajustes fiscales y reformas estructurales.

Como ya he mencionado el plazo de aplicacion seria largo y ademas
requiere la modificacion del Tratado de la UE.
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Sustitucion parcial de bonos nacionales por “Bonos de Estabilidad”

La segunda propuesta, sustitucion parcial de los bonos de estabilidad,
es similar a la propuesta de Bonos Azules y es considerada por la Comision
Europea como la mas viable.

Esta segunda alternativa seria beneficiosa para la transmision de
politica monetaria y en términos de estabilidad financiera.

Entre sus efectos positivos se encuentran la reduccion de costes de
financiacion, principalmente para aquellos Estados en una situacion mas
delicada durante la crisis de Deuda Soberana.

Se formaria un mercado de gran tamafo con bonos seguros, reduciendo
asi el vinculo entre riesgo soberano y bancario y al igual que la anterior
propuesta, podria competir con los bonos del Tesoro de EEUU.

Frente a la existencia de riesgo moral, se proponen determinados
ajustes y reformas con el fin de disminuirlo

Al igual que en la alternativa de Bonos Azules, hay paises que se
oponen por el elevado volumen de deuda puesta en comun, por el posible
incremento de sus costes de financiacion y por la necesidad de modificacion
del Tratado.

Sustitucion parcial de bonos nacionales por “Bonos de Estabilidad” con
garantias conjunta

Por ultimo, la tercera opcion de la Comision Europea, la sustitucion
parcial con garantias conjuntas prorrateadas, la cual podria ser la menos eficaz
de las tres expuestas en cuanto a consecucion de objetivos de estabilidad e
integracion financiera.

Esta alternativa reduciria los costes de financiacion para los paises
participantes, el riesgo moral seria menor que en otras propuestas por las
caracteristicas de las garantias y disminuiria el vinculo entre riesgo soberano y
bancario.

La puesta en marcha seria inmediata, ya que al depender las garantias
de la Deuda Soberana de cada pais, no implica cambios legislativos y se
respeta la clausula “no bail- out’, de no rescate, del Tratado de la UE.

4.2.4. Pacto de Amortizacion de Deuda.

Como hemos explicado, esta propuesta consiste en la creacién de dos
fondos, uno dedicado a la mutualizacion de la deuda acumulada que
sobrepase el 60% del PIB y otro un fondo de depdsitos, cuyas reservas
perdera el pais que no cumpla las condiciones del pacto.

El objetivo de esta alternativa es crear un equilibrio entre la disciplina
fiscal que se interpone a cada pais y la solidaridad que tiene que existir con los
estados mas vulnerables. Se pretende cumplir la clausula de no rescate (no-
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bail out), clausula incluida en el Tratado de Maastricht e indica que los Estados
Miembros no son responsables ni deben asumir compromisos del resto de
socios, como ya hemos explicado.

Esta alternativa apuesta por un pacto fiscal, manteniendo los limites de
déficit estructural y Deuda Soberana respecto al PIB que establece el PEC,
ademas que conseguiria eliminar la deuda mutualizada en los siguientes 20-25
anos.

El hecho de que la deuda transferida tenga garantias mancomunadas y
solidarias incrementaria la confianza de los mercados financieros y reduciria el
coste de financiacion de los paises mas vulnerables a la crisis de deuda
soberana.

Sobre las tasas de interés, habria diferencias entre la deuda transferida
y la deuda nacional, pero ambas serian menores que los tipos de interés de un
escenario sin Fondo de Amortizacién Europeo.

Los Estados Miembros participantes en dicho Pacto deberian cumplir
una serie de condiciones como la transferencia de un determinado porcentaje
de sus ingresos fiscales al Fondo para cumplir las obligaciones de pago,
ademas de adoptar las reformas necesarias.

A pesar de estos posibles efectos positivos, en el que incluimos que su
puesta en marcha seria de forma inmediata, a esta propuesta le surgen
problemas como su elevado montante y la consideracion de que beneficia a
paises con mayor volumen de deuda, ademas de considerar los contrarios a
esta medida que no evitaria posibles crisis futuras similares a la actual, es
decir, es concebida como una medida de caracter temporal y de no apostar por
la integracion fiscal.

La deuda mutualizada es aquella que excede del 60% del PIB, es decir,
la deuda conjunta proviene en su mayoria de paises con elevados volumenes
de deuda y por ello podria considerarse un activo menos seguro que los bonos
comunes de otras propuestas.

Para terminar con esta propuesta decir que entre sus efectos negativos
esta la necesidad de reformar el Tratado de la UE para su implantacion.

4.2.5. European Safe Bonds (ESBies).

Por ultimo, la propuesta realizada por Euro-nomics se centra en la
creacion de bonos en comun denominados ESBies, siendo la unica propuesta
sin garantias intergubernamentales.

Los ESBies serian un bono seguro que limitaria el vinculo de riesgo
bancario y soberano, como ya hemos mencionado anteriormente, y ademas de
formarse un mercado de gran tamafno y con liquidez, permitiria la reduccion de
costes de financiacion para paises participantes, al igual que las anteriores
propuestas.

89



SOLUCIONES A LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA

Se verian reducidos los movimientos de flujos de capital hacia paises
considerados mas seguros por su calidad crediticia.

La implantacién de esta medida podria tener una duracién de varios
anos y no se trata de una medida temporal como la anterior, sino de caracter
permanente.

Uno de los principales efectos positivos de esta propuesta segun sus
autores es la no necesidad de modificar los Tratados existentes, ya que los
Estados Miembros no tienen responsabilidad solidaria frente a la emisidn
conjunta de ESies, ademas que supondria la reduccion del riesgo moral y
tampoco considera necesario una mayor unificacion fiscal a la actual.

A pesar de estos efectos favorables para la solucidn del
sobreendeudamiento, hay paises que se oponen, al igual que en el resto de
propuestas, principalmente por el excesivo volumen de deuda que se pretende
poner en comun, que aun estando por determinar, no sera minimo del 60% del
PIB de cada Estado Miembro.

Para cerrar este capitulo, mostramos a continuacion una tabla resumen
de las cinco propuestas ya explicadas, con sus efectos y los paises principales
a los que van dirigidas, y de donde extraemos que son aquellos paises con
mayor inestabilidad financiera los que apuestan por la mutualizacion de deuda,
siendo estos paises bajo un entorno civil francés, mientras que paises bajo una
tradicidn civil germana y escandinava se oponen a estas propuestas de
eurobonos, coincidiendo estos con paises con mayor estabilidad econémico
financiera y entre los que destacamos a Alemania y los paises nérdicos.
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Tabla 4.1.Propuestas de Eurobonos como solucién a la crisis de Deuda Soberana.

Propuesta Autor/es Efectos Pais a quién se dirige Objetivos
* Responsabilidad solidaria Discioli tari
. _ ) e Disciplina presupuestaria
e Reduccion de los tipos de interés de control del déficit. y
Delpla Blue Bond para paises deudores. A todos los paises de la « Financiacién en meiores
Blue- Red pla’y e Dismi i i Zona Euro, principalmente . J
Von Disminuye el riesgo del pais. ' condiciones y menor
Bond . a aquellos mas afectados -
e Cambios en los Tratados. . D_isminuir la relacion entre
« Aparicion de riesgo moral riesgo soberano y bancario.
e Responsabilidad solidaria. A todos los paises, o
 Menores problemas de liquidez excepto aquellos que * Disciplina fiscal
, Hellwig y P a ' estén bajo algin programa | ¢ Reducir riesgo moral.
Eurobills Philippon | ® Reduccion de los tipos de interés M ideracion haci o .
los paises del centro y riesgo soberano y bancario.
¢ Riesgo moral. norte de Europa
¢ Responsabilidad solidaria.
e Cuanto mayor volumen de sustitucion i i4
o de bonos s)é dé, menos disminuira el | A todos los paises de la * Mayor mtegramon. en la UE-
Bonos de Comisidn riesgo moral. Zona Euro, principalmente | ¢ Estabilidad financiera.
estabilidad Europea a aquellos mas afectados

¢ Reduccion de los tipos de interés
para paises deudores.

e Modificacion de Tratados.

por la crisis.

¢ Fortalecer la posicidn del Euro
como divisa.
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Propuesta Autor/es Efectos Pais a quién se dirige Objetivos
¢ Responsabilidad solidaria.
¢ Reduccion de los tipos de interés. A paises con mayor
Pacto de Consejo e - volumen de deuda que no | e Reduccién de la deud
. . e Disminucion del riesgo moral. q ¢ Reduccion ae la deuda por
Amortiza- | Aleman de 9 estan dentro de debajo del 60% en 25 afios.
cion de Expertos | ¢ Puede empeorar a corto plazo la programas de rescate y a o
Deuda (ERF) Econdémicos | situacion macroeconémica, al ser un | paises cuya deuda se » Disciplina fiscal.
Programa de Austeridad Fiscal. encuentra por debajo del
e Modificacion de Tratados 60%.
¢ No responsabilidad conjunta.
e No se asumen costes por la deuda L
de otros paises. e Estabilizacion de mercados.
e Disminucion de los tipos de interés. . * Convertir la Deuda Soberana
ESBi Euro- o A todos los paises de la de todos los paises en un
es nomics | ® Disminucion de los problemas de Zona Euro activo seguro.

liquidez.
e Disminucion del riesgo moral.

e No cambios en los Tratados de los
paises, si en los del BCE.

e Disminuir la relacion entre
riesgo soberano y bancario.

Fuente: Elaboracion propia.

92




CONCLUSIONES

CONCLUSIONES

Pasamos en este ultimo apartado del trabajo a exponer las principales
conclusiones extraidas a raiz del andlisis realizado sobre la Deuda Soberana
en Europa, la influencia en esta del entorno legal y las medidas propuestas
para su solucién.

1. Espaina es considerado como el pais con mayor numero de impagos de
Deuda Soberana a lo largo de la historia, siendo pionero en este tipo de
financiacion, teniéndose constancia de su endeudamiento publico desde el
siglo XVI. Espafa se caracteriza por financiarse mediante monetizacion de
Deuda Publica y este sistema no cambia hasta que desea formar parte de la
Unién Europea, momento en que se produce un cambio en su sistema
financiero, cambiando el instrumento de monetizacion por la financiacion a
través de mercados e instituciones privadas, hecho que provoca la
estabilidad de la Deuda Soberana.

2. El entorno legal sobre el que se asienta un pais, Common-Law o Civil-Law,
es determinante en la estructura y desarrollo de su sistema financiero, y lo
comprobamos tras el anadlisis de diferentes variables que afectan a la
estructura de empresas, al desarrollo de mercados y sistemas bancarios, y
al riesgo de enfrentarse a una crisis de Deuda Soberana. En cuanto a esta
ultima variable, podemos decir que aquellos paises bajo una tradicion
comun y una tradicion civil francesa muestran mayores posibilidades de
sufrir crisis de Deuda, siendo los paises periféricos europeos los mas
afectados por la crisis econdbmica y de deuda que hemos vivido en los
ultimos afos, en comparacion con aquellos paises bajo influencia civil
germana y escandinava.

3. La crisis econdmica-financiera que llega a Europa evidencia la existencia de
una relacion entre el riesgo bancario y soberano y un entramado
institucional europeo deficiente que dificulta la posibilidad de respuesta a la
situacion de crisis. Estos problemas suscitan mayores diferencias entre los
sistemas financieros, provocando wuna fragmentacion financiera,
especialmente entre paises del centro de Europa y de la periferia, es decir,
demostrando diferencias entre paises bajo un entorno legal Common-Law y
Civil-Law.
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Estas diferencias que se dan en los sistemas financieros de los paises
analizados dejan ver que a pesar de tener la Unién Europea una politica
monetaria comun, no existe una politica econdmica comun a todos los
paises miembros, dificultando la transmisién de unas medidas resolutorias
comunes. Esto motiva que el BCE abandone las medidas convencionales,
apostando por medidas no convencionales, las cuales tampoco han sido
capaces de sanar el problema de deuda existente en Europa. Ademas de
estas medidas, se definen una serie de propuestas de soluciéon basadas en
mutualizaciones de deuda con las que se pretende lograr estabilidad
financiera, mejorar la transmision de la politica monetaria y compartir el
riesgo financiero, hecho que provoca la negativa de los paises menos
endeudados, aquellos establecidos en un entorno germano y escandinavo.

La aceptacion de una propuesta de emision de deuda en comun como
solucion a los problemas de Deuda Soberana deberia plantearse junto a
politicas comunes economicas para todos los paises europeos y hacer
hincapié en la vigilancia sobre la disciplina fiscal, de cara a una integracion
fiscal, financiera y politica que garantice el futuro de la Union Europea. Con
el fin de un Mercado Comun y de la supervivencia del Euro, los diferentes
sistemas financieros, bajo el modelo inglés y aleman, iran evolucionando
hacia un entorno de unificacién.
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