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INTRODUCCION Y OBJETIVO DEL TRABAJO

En el dia a dia, tanto en los telediarios como en la vida cotidiana, es posible escuchar o
leer que Espafia tiene una deuda publica muy elevada, que debe grandes cantidades de
dinero y con la crisis econdmica sufrida han aumentado ain més estas cifras. Pero ¢es
normal unos niveles tan altos de deuda? ¢en qué nos perjudica como pais? ¢como
perjudica a la economia? ¢qué medidas han tomado los distintos gobernantes de los
ultimos afios para arreglar esta situacion? ¢qué variables influyen en la deuda?

Con este trabajo se pretende dar algunas respuestas a estas preguntas ofreciendo una
vision mas amplia del funcionamiento de las finanzas publicas de un pais, en este caso
Espafia, como funcionan las medidas que implanta y en qué medida se ven condicionadas
por la supervision y el control que puede recibir de un organismo superior como es la
Unién Europea para que el pais sea prospero.

Para ello, en el presente trabajo fin de grado se plantea el estudio de la Deuda Publica
Esparfiola, el cual es un factor macroeconémico con mucho peso en la economia de
cualquier pais. En los ultimos afios se ha visto muy perjudicada por la crisis econémica 'y
financiera sufrida a partir del afio 2007 y de la cual ain nos encontramos en periodo de
recuperacion. En Espafia ha llegado a alcanzar limites nunca vistos durante los afios mas
devastadores de la crisis, y esto ha llevado al gobierno a llevar medidas drasticas para
conseguir frenar el crecimiento de la deuda, y con ello conseguir impulsar la economia.
En los ultimos afios ha dejado de crecer exponencialmente y parece que nos encontramos
un periodo de recuperacion econémica.

Se va a realizar un estudio de como se ha ido comportando este componente de las
finanzas publicas durante las Gltimas décadas y qué medidas se han llevado a cabo para
hacer que disminuya su valor, ya sean por necesidad, 0 por imposiciones europeas.

Ademas, se pretende relacionar la evolucién de la deuda publica con otras variables que
influyen en ella y es importante tenerlas en cuenta como el déficit pablico o la prima de
riesgo.



CAPITULO 1

1. DEUDA PUBLICA. DEFINICION

La definicion que formula la Ley 47/2003 General Presupuestaria, del Boletin Oficial del
Estado del 26 de noviembre es la siguiente:

“Constituye la Deuda del Estado el conjunto de capitales tomados a préstamo por el
Estado mediante emision publica, 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.”

La deuda publica es la diferencia entre ingresos y gastos emitidos por un Estado o Nacion
en forma de obligaciones con otras entidades financieras o Estados. El fin seria financiar
el exceso de gasto en comparacién con sus ingresos fiscales. Existen otras practicas para
combatir el exceso de gasto, como pedir prestados recursos a los bancos centrales de cada
pais. Esta practica no estd permitida a los paises miembro de la Unién Europea, pues de
este modo se pretende conservar la independencia con Banco Central Europeo. Por lo
que, en el seno de la Unidn, el déficit publico supondria siempre un aumento de la deuda
publica.

Al igual que ocurre con la deuda de los individuos o las empresas, el volumen de deuda
publica que se refleja en un periodo de tiempo determinado no se refiere solamente la
diferencia entre los gastos y los ingresos de ese periodo; sino que debe interpretarse como
la deuda viva que mantiene un Estado, abarcando también la deuda emitida en periodos
anteriores de tiempo y que se encuentra pendiente de amortizar.

1.2. LA DEUDA PUBLICA. CONCEPTO.

La deuda publica es un instrumento de financiacion fundamental que contribuye al
crecimiento del pais. Pero debe ser controlado y regulado, de lo contrario puede llevar al
endeudamiento excesivo y deterioro del propio estado.

Para que los estados puedan financiarse sosteniblemente es importante que se den las
siguientes pautas:

La situacion econdmica del pais. Si el pais se encuentra en un periodo de recisién
econdmica se reducira el consumo y el empleo, y debido a esto se van a recaudar menos
impuestos. Al reducirse la recaudacion fiscal el estado tendra que endeudarse en mayor
medida, pagando mas intereses.

La confianza en los mercados. A un pais con poca fiabilidad financiera (poca fiabilidad a
la hora de satisfacer sus deudas) van a cobrarle unos tipos de interés elevados por emitirla,




y el nimero de inversores interesados va a ser menor que los que pueda haber en un pais
fiable.

Estos dos factores presentan una correlacion positiva, de modo que, si la economia de un
pais es prospera la confianza en los mercados va a ser mayor.

Para estudiar los niveles de endeudamiento de un pais es conveniente tener en cuenta el
PIB, que mide la produccidon de bienes y servicios de este.

Habitualmente se expresa el valor de la deuda publica con respecto al PIB. De esta forma
si decimos que la deuda publica de un pais es el 50 % del PI1B significa que ese pais tendra
que aportar el 50% de la produccion para liquidar su deuda. Dicho esto, podemos llegar
a la conclusién gue un pais tendra un nivel de deuda mas sostenible cuanto mas bajo sea
este porcentaje.

El calculo de este valor es el siguiente:

DEUDA PUBLICA (Eur)

= DEUDA PUBLICA RESPECTO AL PIB (Afos)
PIB (Eur/Afo)

Se trata de un criterio que permite comparar rapida y fiablemente paises. Buscar una
férmula alternativa seria complicado, ya que la capacidad de cada pais para hacer frente
a la deuda depende de muchos factores: los tipos de interés, la estructura fiscal de cada
pais, el déficit primario de las cuentas publicas, el nivel de inflacion, ...

Como veremos mas adelante, en Espafia, para no poner en peligro la estabilidad
presupuestaria, se ha establecido un limite a la emision de la deuda. Este limite viene
regulado por la normativa recogida en el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza en la Union Econdémica y Monetaria, no podré superar el 60 por ciento del
PIB.

1.3. LA DEUDA PUBLICA. CONTEXTO HISTORICO

La revision histérica de la deuda publica en Espafia comienza en el afio 1975, cuando el
sector publico de Espafia empez06 a mostrar cambios en su estructura.

Durante la época de la transicion en Espafia, 25 de octubre de 1977, se firmaron los Pactos
de la Moncloa, los cuales incluian un acuerdo sobre el programa de saneamiento y
reforma de la economia. Esto supuso un cambio relevante en cuanto a la organizacion y
financiacion del sector publico espafiol. Con estos pactos se llevo a cabo toda una nueva
serie nueva de impuestos y se cre0 también la Ley General Presupuestaria destinada a
mejorar y regular la gestion del gasto publico.



Se implantaron las siguientes medidas recaudatorias:

» |RPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas). El cual conserva la misma
estructura que en la actualidad.

= Se implanté una reforma sobre el IS (Impuesto sobre Sociedades) en la cual se
actualizaron las imposiciones sobre los beneficios de las entidades para ayudar a
que aparecieran nuevos inversores y con ellos nuevos puestos de trabajo y evitar
privilegios.

Aunqgue el IVA no se crearia hasta 1986 en este momento se empezd a plantear su
creacion.

En esta época se sentaron los cimientos de la estructuracion del sistema publico que
conocemos hoy en dia, esto hizo que Espafia evolucionara econdmicamente y transmitiera
mas seguridad financiera a la hora de satisfacer sus obligaciones financieras.

El Gréfico 1.1 muestra la evolucién de la deuda publica y del gasto publico desde 1980
hasta 2016. Para poder comparar estos valores se expresan valores relativos al PIB.

Gréfico 1.1. Comparativa de la evolucion del Gasto Pablico y la Deuda Publica.
Datos en funcién del PIB.

Comparativa Gasto Publico y Deuda Publica en
funcién del PIB

o cto plblico (RPIE) esDeuda (%BPIE)

Elaboracidn propia con datos de la web Datosmacro.



Gréafico 1.2. Evolucion de la Deuda PuUblica desde 1980. Datos en funcion del PIB.
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Elaboracion propia con datos de la web Datosmacro.

Es posible observar en el grafico 1.1. (Comparacion entre deuda y gasto publico) y en el
grafico 1.2 (Evolucion de la deuda) como a partir de 1980 se incrementd el gasto publico,
y la deuda puablica por su arte también sufrié una gran subida debido a que el pais
necesitaba ingresos para poder efectuar la gran restructuracion en la que se encontraba.
Este crecimiento constante se mantiene hasta 1985 llegando al 41,06% del PIB (73.962
Millones de €).

Desde el 1985 hasta 1992 pasa por un periodo de estabilidad en el que practicamente no
sufre variaciones. En estos afios se acontecieron hechos relevantes que afectaron al
sistema econdmico de Espafia como la entrada en la Comunidad Econémica Europea y la
implantacion del IVA. Este fue planteado en los Pactos de la Moncloa y seria ajustado
posteriormente en 1992 para adecuarse al modelo europeo.

A principio de la década de los 90 se sufria una crisis econdmica y financiera acaecida
por la crisis del petréleo provocada por la Guerra del Golfo y el estallido de la burbuja
inmobiliaria japonesa. En Espafia presidia Felipe Gonzélez y se vio perjudicada por esta
crisis transcurridos 2 afios porque en este periodo se acontecieron grandes eventos en el
pais como Los Juegos Olimpicos de Barcelona de 1992 o el proyecto Hispasat entre otros,
y esto supuso una inyeccién de ingresos. En 1993, empez0 a sufrir las consecuencias de
esta crisis cuando aumento en 8 puntos la tasa de paro, cayo la inversion y se produjo una
gran subida de la deuda publica alcanzando en 1994 el 58,68 % del PIB (249.508 Millones
de €).

En los posteriores afios, durante el mandato de José Maria Aznar desde 1996 hasta 2004
se establecieron medidas como recortar el gasto publico, la reforma del mercado laboral,
la congelacion de sueldos de funcionarios y las privatizaciones. Como consecuencia a
estas medidas y a la prdospera situacion econdémica por la que pasaba el pais se consiguio
reducir la deuda publica hasta el 45,3% del PIB (389.888 Millones de €).



Durante esta legislatura también se realizd la incorporacion de Espafia a la Union
Econdmicay Monetaria y con ella al Euro y con ella la financiacion resulto ser méas barata
al ser una moneda fuerte.

En el siguiente periodo (anterior a la crisis econémica), Espafia se encontraba en el
Gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero, en el cual la deuda seguia una tendencia
bajista surgida por la situacion econdémica nacional e internacional, ademas de las
politicas implementadas por dicho gobierno enfocadas a la reduccion del déficit y al
equilibrio de las finanzas publicas. En 2007 se alcanzan niveles minimos de Deuda.

A partir de ese afio, con la irrupcion de la crisis econémica y financiera, la ratio el
volumen de deuda se dispara. La inflacion aumento en gran medida afectada por la subida
del precio del petrdleo y los alimentos basicos. Por su parte el desempleo presenté un
fuerte crecimiento. Con todo esto el gobierno tomo una serie de medidas sociales como
el cheque bebé o una deduccion adicional de 400 € por persona en el IRPF, aumentando
asi el gasto publico. Fue necesario incrementar la emision de deuda publica por la gran
caida de la actividad econdmica y laboral generada por la crisis, asi como por las medidas
tomadas por el Gobierno con el fin de suavizar los impactos sobre la renta disponible de
las familias y de las empresas, y garantizar la estabilidad del sistema financiero (Castilla,
2017)

A partir del afio 2011, durante el Gobierno de Mariano Rajoy se implementan politicas
econdémicas austeras, basadas en una fuerte reduccion del gasto puablico, los recortes;
ademas de un incremento de los ingresos publicos mediante impuestos motivada por la
presion de la Union Europea y los efectos de la crisis economica.

Ademas, durante estos afos, se llevo a cabo la reforma del articulo 135 de la constitucion,
para introducir una regla fiscal, la cual limita el déficit y garantiza una sostenibilidad
presupuestaria. También en 2012 se firmé el tratado de la Unién Econdmica y Monetaria
de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza. En el que los paises firmantes se
comprometen a mantener estabilidad en sus cuentas publicas y una situacion de superavit.

Los ingresos no fueron suficientemente elevados como para que no hiciera falta seguir
endeudandose, por lo que en este periodo ambos indicadores siguen incrementandose
hasta alcanzar maximos durante los afios en que la crisis se encontraba en su maximo
exponente alcanzando el 100,4% del PIB (1.041.624 Millones de €) en 2014.

Finalmente, en los ultimos afios se ha estabilizado el crecimiento de la deuda publica.

CAPITULO 2

2. TIPOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA:

Actualmente al Gobierno utiliza tres tipos de valores representativos de deuda (Martin,
2006):

1) Letras del Tesoro

2) Bonos del Estado



3) Obligaciones del Estado

Seguidamente se analizan las principales caracteristicas de cada uno de ellos.

2.1. LETRAS DEL TESORO

Las Letras del Tesoro son valores de renta fija con un vencimiento a corto plazo emitidos
al descuento.

Suponen para su poseedor la ganancia de unos intereses fijos durante el periodo que
abarca desde que la adquieren hasta su vencimiento, el cual suele ser inferior a 18 meses
(lo habitual es que las letras tengan plazos de 3, 6, 12 y 18 meses.

Fueron creadas en el afio 1987, afio en el que naci6 el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones en Cuenta. La fundacion de este Mercado permitié que la representacion de
los valores publicos pudiera efectuarse mediante anotaciones en cuenta a favor de su
titular, en vez de utilizar titulos fisicos.

Las letras son emitidas mediante subasta. EI importe minimo es de 1.000 euros, y si
necesitamos peticiones de importe superior deben ser multiplos de 1.000.

Al ser titulos emitidos al descuento se compran a un precio por debajo del valor nominal.
Asi, la diferencia entre el precio de adquisicion y el valor de reembolso proporciona el
interés generado por la letra. Es habitual que estos intereses sean fijos y su importe y
fecha de cobro estan especificados el dia de su compra.

Por ultimo, hay que mencionar que estos activos financieros al ser emitidos por un
organismo publico tienen un riesgo bastante menor que los que pertenecen al &mbito
privado. De hecho, se consideran los activos con menor riesgo del mercado.

2.2. BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

Al igual que las Letras son activos emitidos por el Tesoro, pero a un plazo superior a 2
afios y son emitidos mediante subasta publica. Bonos del Estado, y Obligaciones del
Estado tienen las mismas caracteristicas exceptuando el plazo hasta el vencimiento.
Habitualmente el Tesoro emite los Bonos con un plazo hasta el vencimiento de 2, 3y 5
anos; y las Obligaciones a 10, 15 y 30 afios.

A diferencia de lo que ocurre con las Letras del Tesoro, en el caso de los Bonos y
Obligaciones el interés es periddico, es decir se pagan los intereses a vencimiento en
forma de cupdn que se devenga cada afio y representa el tipo de interés nominal del titulo.

Se asemejan con las Letras en el aspecto del valor nominal. El valor nominal minimo de
una subasta son 1.000 euros y las peticiones de importe superior deben ser ademas
maltiplos de 1.000 euros.

Las emisiones de estos titulos se realizan mediante sucesivos tramos con el objetivo de
lograr un volumen en circulacion elevado que asegure gque los valores sean muy liquidos.
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2.3. DEUDA EN DIVISAS

Un objetivo del Tesoro ha sido la diversificacion de las fuentes de financiacion y con ellas
la distribucién del riesgo. Para ello, desde los afios ochenta Espafia ha intervenido
activamente de los mercados de capitales internacionales.

Actualmente la financiacién en divisas se complementa con la financiacion en euros. La
principal meta, a parte de la posible obtencion de rentabilidad como consecuencia de las
operaciones de arbitraje, es diversificar la inversion en bonos.

En cuanto al volumen de deuda en divisas, se sitla por debajo del 1% de la deuda total
en circulacion.

La moneda predominante de la deuda en divisas es el ddlar, seguidos por los yenes y las
libras esterlinas. Si hablamos de instrumentos, predominan los instrumentos negociables
como los eurobonos y las Notas a Medio Plazo, siendo la participacion en préstamos nula.

CAPITULO 3

3. DEUDA PL'J,BLICA EN ESPANA. EVOLUCION Y RELACION
CON EL DEFICIT PRIMARIO.

Desde 2007 hasta la actualidad Espafia ha alcanzado valores muy elevados de deuda y de
déficit (véanse Tabla 1 y Tabla 2) alcanzando maximos de volumen de deuda en 2014
(100,37 % con respecto al PIB) y en 2012 de déficit primario (10,5% del PIB). Esto ha
provocado que la UE le haya ejecutado el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) mediante
el cual se le ha impuesto a Esparia determinadas medidas para reducirlos. Ante estas
medidas, el Poder Ejecutivo tuvo que intervenir modificando en 2013 la Constitucion
para incluir la regla de oro, programas de estabilidad, y plantear reformas estructurales.
Transcurridos cinco afos, en 2017 estos valores se han estabilizado y con ello se ha
recuperado poco a poco la confianza de los inversores internacionales.

Como se muestra en las Tablas 1 y 2, la deuda publica al cierre de 2017 se sitla en

1.144.298 millones de Euros lo que supone un 38,34 % del PIB, y el déficit primario en -
36.233 millones de Euros, un 3,10% del PIB.
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Tabla 3.1. Evolucion de la Deuda Publica Espafiola

Evolucién de la Deuda Piblica Espafiola

Afo Total deuda Deudaen % (en

publica (millones €] funcion del PIB)
2006 392,168 3891%
2007 383.798 35,51%
2008 439,771 37,40%
2009 568.700 52,70%
2010 649.259 60,06%
2011 743.530 467, 46%
2012 890.7246 85,66%
2013 978.272 25,38%
2014 1.041.624 100,37%
2015 1.073.934 99,44%
2016 1.107.205 ?8,99%
2017 1.144.298 98,34%

Elaboracion propia con datos obtenidos de la Web datosmacro.

Tabla 3.2. Evolucion del Déficit/Superavit Primario

Evolucion del Déficit/Superavit Primario
. Déficit/superavit | Do c/superavit
Ano oublico (milones €| PTMarie en % (En

funcién del PIB]

2006 22,175 2,20%
2007 20.792 1,20%
2008 -49.343 -4,40%
2009 -118.194 -11,00%
2010 -101.404 -2,40%
2011 -103.214 -9,60%
2012 -108.847 -10,50%
2013 -71.687 -7,00%
2014 -651.942 -6,00%
2015 -57.004 -5,30%
2016 -50.401 -4,50%
2017 -36.233 -3,10%

Elaboracidn propia con datos obtenidos de la Web Eurostat
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Gréfico 3.1. Evolucién de la Deuda y Déficit/Superavit Primario en Espafia
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Elaboracidn propia con datos de Datosmacro y Eurostat.

En el Gréfico 3.1 se comparan los valores del Déficit/Superavit Primario y de la Deuda
Publica con respecto al PIB para el periodo 2006-2017. En el Déficit/Superavit Primario
no se tiene en cuenta el efecto de la Deuda emitida por los paises, es decir no se incluyen
los intereses y cargas que se derivan del endeudamiento y, por lo tanto, representa el
balance entre los ingresos y gastos sin deuda del estado. A partir del afio 2008, con motivo
de la crisis econdmica, sufrida observamos como el déficit primario ha evolucionado
negativamente oscilando en torno al 10 % del PIB, y en el mismo periodo la deuda publica
ha sufrido un aumento significativo durante estos afos. Si el Estado no obtiene superavit
durante varios afios seguidos, cada afio que pasa se va a tener que endeudar en mayor
medida.

La Deuda Publica durante la crisis ha crecido en gran medida debido al alto déficit pablico
que experimentaba en este periodo. Un de las principales razones de este aumento de la
deuda espafiola es el déficit primario de las cuentas publicas. Es decir, incluso sin contar
el pago de los intereses de la deuda, los ingresos publicos no bastan para financiar el gasto
y el Estado se endeuda un poco méas cada afio.
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CAPITULO 4

4. MERCADO DE DEUDA PUBLICA

Cualquier Estado para financiarse debe emitir los titulos de deuda publica a través del
Mercado Primario. Segun la legislacion vigente se puede emitir titulos deuda publica para
que laadquieran los inversores mediante las siguientes técnicas o procedimientos (Martin,
2006)

- Subasta ordinaria. Los solicitantes ofertan a un determinado tipo de interes, y
tendran preferencia los que oferten a un tipo de interés més bajo. O Subasta
restringida, en la cual determinadas entidades financieras han pactado
previamente con el Tesoro adquirir ciertas cantidades de titulos de deuda.

- Oferta publica. Previamente el Tesoro impone el vencimiento y el tipo de intereés.

- Otras formas convenientes segun el tipo de operacion: una o mas compafias
financieras pueden hacerse con la deuda, de manera total o parcial, con la finalidad
de colocarla entre el pablico.

Los titulos emitidos son de renta fija y aparecen como anotaciones en cuenta. Estos
proceden de organismos publicos autorizados mediante el Ministerio de Economia y
Competitividad. Tienen menor riesgo, y por tanto menor rentabilidad que los titulos de
renta variable, ya que el estado se compromete a pagar la cantidad fijada al vencimiento
acordado.

Esta labor de emision de deuda la realizan principalmente tres instituciones
coordinadamente:

- Banco de Espafia. Organismo rector del Mercado de Deuda Pudblica y sus
funciones son entre otras, la regulacion y supervision de las operaciones llevadas
a cabo entre sus miembros.

- IBERCLEAR. Organismo cuya funcion es recoger y liquidar los diferentes
valores negociados en el mercado. Se cre6 a raiz de la Ley de reforma del Sistema
Financiero de 2002.

- Bolsas de Valores. (Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao) Estas coordinandose
con el IBERCLEAR pueden negociar las operaciones que se registren en el
mercado.

Posteriormente la negociacion en el Mercado Secundario los inversores particulares
pueden realizar operaciones de compra o0 venta a través de intermediarios financieros. Se
puede realizar mediante cuatro sistemas:

- Lo que se denomina como “Primer escalon” al que solamente pueden acceder
miembros negociantes a traves de los Brokers ciegos (la operacion se ejecuta
electronicamente y no se conoce la contrapartida)
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- Negociacion Bilateral. “Segundo escalon” en el que se desarrolla el resto de la
negociacion entre Titulares de Cuenta; y su soparte es el SLBE (Servicio de
Liquidacion del Banco de Esparia)

- El mercado electrénico bursatil de Deuda Publica, donde se contrata de forma
multilateral.

- Sistema de negociacion entre las Entidades Gestoras y sus clientes.

CAPITULO5

5. TENEDORES DE LA DEUDA

Finalmente, resulta de interés analizar quienes son los tenedores de la deuda, pues esto
implica el destino del pago de intereses. Si los duefios de esta deuda son inversores
extranjeros, los intereses los reciben ellos y puede interpretarse como un
empobrecimiento del pais porque supone exportar recursos al exterior a cambio de
financiacion. En 2014 el 50 % de la deuda espafiola era propiedad de inversores de otros
paises, por lo que gran parte de los 35.000 millones de euros pagados en intereses fueron
a parar al extranjero. El caso opuesto es Japdn, que posee una deuda de 250 % del PIB,
pero se encuentra en manos de inversores japoneses, por lo que se produce una
redistribucion de la deuda dentro del mismo pais.

Actualmente, tal y como se muestra en la Tabla 5.1. y el Gréafico de datos 5.1. el 73,73%
de la deuda publica espafiola se encuentra en manos de entidades no residentes en nuestro
pais, y por lo tanto el 73,73% de los intereses que pagamos por la deuda van a parar al
extranjero. Esto contrasta con el 0 % que esta en manos del Banco de Espafia o el 12,23
% de las entidades de crédito residentes.

Tabla 5.1. Tenedores de la Deuda Publica espafiola en 2017

TENDEDORES DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA EN 2017
(CARTERA A VENCIMIENTO)
ENTIDAD ::.:ﬁ,"n:: de € | % del total
ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES 9639.29 12,23%
BANCO DE ESPANA 0,00 0,00%
ENTIDADES DE SEGUROS 140 39 0.18%
FONDOS DE PENSIONES 664,70 0.84%
FONDOS DE INVERSION 324140 4 11%
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 275 0,00%
NO RESIDENTES 61274,67 77,73%
EMPRESAS MO FINANCIERAS 274,62 0,.35%
PERSONAS FiSICAS 14 57 0.02%
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 3582.83 4 54%
78835,21 100,00%

(Saldos nominales en millones de EUROS y %)

Elaboracidn propia con datos del Tesoro Publico
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Gréfico 5.1. Evolucién de la Deuda Publica Espafiola

TENEDORES DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA EN 2017

Elaboracién propia con datos del Tesoro Publico

16

W ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES (12,23 %)
BANCO DE ESPANA 0%

™ ENTIDADES DE SEGUROS (0,18 %)

™ FONDOS DE PENSIONES (0,84 %)

™ FONDOS DE INVERSION (4,11 %)

= OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS (0 %)

™ NO RESIDENTES (77,73 %)

® EMPRESAS NO FINANCIERAS (0,35 %)

W PERSONAS FISICAS (0,02 %)

= ADMINISTRACIONES PUBLICAS (4,54 %)



Gréfico 5.2. Evolucion de los tenedores de la Deuda Publica Espafiola

Evolucion de los tenedores de la deuda publica Espariola
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Elaboracién propia con datos del Tesoro Publico

Durante los altimos 10 afios la deuda publica ha experimentado un cambio de tenedores.
En 2006 el 47,81% se centralizaba en manos de las entidades de crédito residentes. Por
lo que los intereses se pagaban a entidades del pais. Sin embargo, el periodo en el periodo
de la crisis ha llevado que la inversion nacional disminuyese. Con todo esto en 2017 el
77,73% de la deuda pertenecia a inversores no residentes en el pais.

CAPITULO 6

6. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA Y MEDIDAS PARA
REDUCIRLA

6.1. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Si nos estuviéramos refiriendo al sector privado, una empresa con los niveles de
endeudamiento que tienen los paises del sur de Europa seria insostenible. Pero para los
paises afecta de distinta manera. Hay varios factores que influyen en la determinacion de
la sostenibilidad de la deuda (Expdsito, 2015)

- Tipo de interés. Juega un papel fundamental, ya que éste determina el “precio”
que paga el estado al endeudarse. Un tipo de interés del 6% pondré en serias
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dificultades al estado. Por el contrario, un 2% es bastante mas asumible, pero
debemos tener en cuenta si estos son realistas, o son fruto de la actuacién del BCE.

- Confianza del mercado. El Estado paga intereses por la deuda porque tiene un
mercado que le respalda, pero si el mercado desaparece y deja de financiarle la
deuda pasaria a ser insostenible.

- Equilibrio en las cuentas publicas. Es esencial que el estado no tenga déficit
primario y no tenga que volver a endeudarse para pagar los intereses de la deuda.
Cuanto mayor sea este déficit mas crecera la deuda.

- Dado que estamos midiendo la deuda con respecto al PIB. En cuanto méas crezca
este, menor sera la deuda, por lo que hacer que crezca la produccion de un pais es
una medida efectiva para combatir la deuda. Por un lado, se reduce la ratio, y por
otro la recaudacién fiscal es mayor.

- Inflacion. Cuando hay inflacién, el precio del dinero es menor, pero también se va
erosionando el valor de la deuda. Por este motivo los estados prefieren que se
produzca una inflacion moderada.

- Apalancamiento financiero. Mientras el valor del PIB sea mayor que el tipo de
interés de la deuda financiada, ésta sera sostenible, pues si la rentabilidad obtenida
es mayor gue el endeudamiento el balance sera positivo.

Hay que tener en cuenta que la sostenibilidad de la deuda no es fija., puede variar por
factores externos que hagan fluctuar estos factores.

6.2. MEDIDAS PARA REDUCIR LA DEUDA

De acuerdo con (Expésito, 2015) pueden distinguirse varias medidas que tienen por
objeto reducir el volumen de endeudamiento de los estados:

o Dejar que se vaya reduciendo su valor con el paso del tiempo. La deuda perdera
valor con la inflacién, si un pais refinancia sus deudas durante afios su valor
tendera a descender, ya que las economias tienden a crecer. Esto es posible
siempre y cuando el pais mantenga su crecimiento.

e Amortizar la deuda. Para llevar a cabo esta medida es indispensable que haya un
superavit primario de las cuentas publicas o también que haya alguna fuente de
ingresos como las privatizaciones. Consiste en pagar los bonos a su vencimiento
en vez de refinanciarlos. Puede conllevar riesgos, amortizar requiere medidas de
austeridad y esto puede hacer que la actividad del pais se reduzca.

e Reestructurar la deuda renegociando condiciones de pago o tipos de interés nuevos
con los proveedores.

e No pagar la deuda. Tendria grandes repercusiones sobre la reputacion del estado,
y pueden tomar fuertes medidas en su contra como cerrarle los mercados o en el
caso de la Unién Europea podrian expulsarle del Euro. Esta medida seria l6gica
en el caso que los tenedores mayoritarios de la deuda sean extranjeros.
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e Mutualizar la deuda. Consiste en transferir parte de la deuda a una entidad
financiera externa. Esta medida la lleva a cabo la UE con el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera. Y el Mecanismo Europeo de Estabilidad. Estos compran
deuda de paises con problemas financieros y emiten bonos mas fiables ya que de
este modo no tiene la determinacion de bonos de deuda de ese pais.

Con respecto a esta medida, el economista Jacques Depla propuso mutualizar la
deuda buena -la inferior al 60% del PIB- y dejar que los estados se arreglasen por
si mismos con la deuda que superase ese umbral).

e Monetizar la deuda. El banco central del pais compra la deuda emitiendo nueva
moneda. El estado se concede a si mismo un crédito cobrandose los intereses. Es
arriesgado, ya que puede llevar a situaciones de hiperinflacion. Paises como EE.
UU., Reino unido y Japdn han tomado esta medida de forma limitada en los
ultimos tiempos.

CAPITULO 7

7. DEUDA PUBLICA EN LA UNION EUROPEA

A continuacion, vamos a ver cdmo ha afectado la crisis econémica a la deuda pablica en
algunos paises de Europa:

Vamos a escoger los cuatro paises que mas se han visto afectados por la crisis financiera
y que mayor ratio Deuda/PIB presentan, entre éstos se encuentra Espafia; y los paises a
los que menos les ha repercutido la crisis.

Entre los primeros, es posible observar como en estos paises la crisis econdmica de 2007
provoco la subida de la Ratio Deuda/PIB considerablemente. Durante los afios posteriores
las tasas de crecimiento fueron muy bajas o negativas, lo que provocé una caida del
ingreso publico y un aumento del gasto. Como consecuencia, se produjo un fuerte
aumento del déficit publico, y con él un aumento de la deuda.

Ademas de todo esto, las agencias de calificacion dudaban sobre la capacidad de generar
ingresos de estos paises, mas aun teniendo que cumplir ademas con las obligaciones
financieras que tenian como los rescates que se tuvieron que llevar a cabo por parte de la
UE. De resultas de ello, las agencias calificaron negativamente su deuda provocando un
aumento de la prima de riesgo y de los tipos de interés.

Al cierre del 2016 se alcanzan niveles maximos siendo Grecia con la deuda al 178,58%
del PIB y dos rescates el pais que peor parado ha salido. Por su parte Espafia también tuvo
que ser rescatado en una ocasién y llegd a alcanz6 en 2014 el 100,37% del PIB.
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Gréfico 7.1. Evolucién de la deuda publica de los paises méas perjudicados por la
crisis econdmica. Datos en funcion del PIB.
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Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Ameco.

Aunque las consecuencias no fueron tan extremas como para Italia, Grecia, Espafia y
Portugal, otros paises también se vieron afectados negativamente por la crisis como
Alemania Francia Finlandia y Holanda. Estos paises perdieron solvencia, pero
mantuvieron su liquidez y no necesitaron ayuda de la UE. Observamos en el segundo
grafico como aumento la tasa de endeudamiento de todos los paises, pero a partir de 2011
Alemania y Holanda supieron estabilizarla y més tarde reducirla, mientras que Francia y
Finlandia no fueron capaces de tomar las medidas para que se redujera la deuda que no
dejo de crecer en todo el periodo (Herndndez y Atienza, 2018)
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Gréfico 7.1. Evolucién de la deuda publica de los paises menos perjudicados por la
crisis econdmica. Datos en funcion del PIB.
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Elaboracidn propia a partir de datos obtenidos en Ameco.

En definitiva, la crisis hizo que se produjera un crecimiento general y sostenido de la
Ratio Deuda/PIB para todos los paises, el cual al segun nos aproximamos a la actualidad
observamos como se estabiliza poco a poco (Hernandez y Atienza, 2018)

7.1 NORMATIVA UNION EUROPEA

La Unidn Europea determina si un pais tiene un déficit excesivo con las normas
establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Es una normativa reguladora
de las politicas fiscales de los paises pertenecientes a la UE.

El PEC fue creado para controlar las finanzas publicas de los paises pertenecientes a la
UE vy se constituye de una resolucion del Consejo Europeo en 1997 y dos reglamentos de
Consejo del 7 de julio de 1997:

- Los deficits presupuestarios no pueden superar el 3% del Producto Interior Bruto.

- La deuda del gobierno y de las Administraciones publicas no puede superar el
60%.

Estos reglamentos fueron modificados en 2005, y posteriormente se reforzaron ain mas
a partir del aflo 2008, cuando, debido a los desequilibrios presupuestarios de algunos
paises de la UE causados por la crisis financiera se amplié con 8 medidas méas y un tratado
internacional:
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« Seis medidas que introdujeron un sistema de supervision de politicas econdmicas
mas amplias con el objeto de detectar problemas a tiempo, como las burbujas
inmobiliarias o la reduccidon de la competitividad.

« Dos medidas un nuevo ciclo de control para la zona del euro con la presentacion
de los proyectos de planes presupuestarios de los paises -salvo los que cuenten
con programas de ajustes macroecondmicos- a la Comision Europea cada otofio.

« Se firma en 2012 el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza,
también llamado pacto presupuestario. El cual incorpora unas disposiciones
fiscales més estrictas que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Este tratado hace que los paises que lo integran se responsabilicen a limitar sus
gastos publicos en funcién de los ingresos obtenidos con el fin de estabilizar la
deuda publica, lo que se denomina “la regla de oro presupuestaria”.

Cada afio en abril, los paises estan obligados a anunciar sus programas de estabilidad a la
Comision y el Consejo, si no cumplen con los anteriores criterios se les impone un
procedimiento de déficit excesivo, el cual deben cumplir si no quieren recibir sanciones.

Boletin Oficial del Estado. “Tratado de Estabilidad, Coordinaciéon y Gobernanza en la
Unién Econdmica y Monetaria”. 2013, 29, 9078-9090.

CAPITULO 8

8. OTRAS VARIABLES RELACIONADAS CON LA DEUDA

8.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB).

El PIB es el valor de todos los servicios y mercancias producidos por un pais en un
determinado periodo de tiempo. Cabe destacar que abarca todos los sectores econémicos.

Este indicador es la principal medida para medir la riqueza que posee un pais sin
descontarse los consumos de capital, hecho que hace que sea Bruto. El PIB mide toda la
actividad economica que se lleva a cabo dentro de un determinado pais, es decir no se
incluiria en el PIB un trabajo desarrollado por un espafiol en el extranjero, sin embargo,
si quedaria incluido el trabajo de un francés en territorio espafiol.

Hay que tener en cuenta que un pais con PIB elevado normalmente es un pais con una
economia saneada Yy fructifera, pero no siempre indica que ese pais tenga buena calidad
de vida, pues esta variable solamente refleja la actividad econdmica.

Como hemos visto en apartados anteriores es un indicador con mucha utilidad para usarlo
como referencia de comparacién de otras variables.
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Gréfico 8.1y 8.2. Evolucion del PIB en millones de Euros, y PIB per capita en
euros en Espafia desde 1960.

PIB (MILLONES DE €) PIB PER CAPITA €

1400000

1200000

Elaboracidn propia don datos obtenidos de la web Datosmacro

8.2. LA PRIMA DE RIESGO ESPANOLA

Es un indicador del riesgo de un pais, esta variable refleja la diferencia existente entre el
interés (sobreprecio) que debe pagar un Estado que emite deuda respecto de otro libre de
riesgo y con el mismo vencimiento.

En el ambito europeo, el activo libre de riesgo es el tipo de interés de deuda alemana, que
es la considerada mas segura.

Una forma de medir prima de riesgo de un pais es hacer la diferencia entre el tipo de
interés otorgado por dicho pais y el tipo de interés otorgado por Alemania, el cual se
considera el activo libre de riesgo.

Se mide en puntos béasicos, cada punto es equivalente a un 0,01% de tipo de interés.
Teniendo en cuenta esto, un pais que presenta una prima de riesgo de 100 puntos basicos
se estara financiando a un 1% de interés mas que el bono de referencia, en el caso de
Espafia, de Alemania.

La prima de riesgo afectar directamente a los tipos de interés de la siguiente manera:

Los bancos se financian en el mercado interbancario, donde las entidades se prestan
dinero entre si y pagan cantidades mas altas 0 mas bajas en funcién de la prima de riesgo.

Si la prima es elevada, dichas entidades bancarias al adquirir fondos asumiran un precio
mas elevado, por lo que este incremento lo repercutiran sobre los tipos de interés que les
otorgan a sus clientes nuevos, o que ya tienen productos financieros con tipo de interés
variable.

Esto desencadena que los clientes ven disminuida su capacidad econdmica, ya que
tendran que pagar mas por sus préstamos, créditos, hipotecas... Por lo que gastaran menos
y frenaran el desarrollo del PIB y no se generara empleo.

En la evolucion de la prima de riesgo espafiola se diferencian dos periodos, los cuales han
sido los periodos mas influyentes sobre la prima en los ultimos afos.
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El primero se produce cuando esta variable experimenta una brusca subida en el afio 2010,
Ilegando a los 200 puntos basicos. EI Gobierno se vio obligado a tomar medidas para
contener este rapido crecimiento y recuperar la confianza de los inversores, logrando que
al menos durante finales de este afio y principios del siguiente el valor de la prima se
mantuviera en torno a los 200 puntos.

El segundo periodo significativo tuvo lugar a mediados de 2011, cuando los mercados
perjudicaron a Espafa. Fue tan brusco el Banco Central se vio obligado a intervenir y
comprar deuda espafiola, hecho que apenas habia llevado a cabo hasta el momento. A
finales del 2011 sufre de nuevo un gran incremento alcanzando los 450 puntos.
Finalmente, al cierre de 2011 gracias a las medidas tomadas por las entidades europeas
se establece en 300 puntos basicos.

En el siguiente afio este valor siguié aumentando exponencialmente situandose cerca de
los 650 puntos basicos a mediados de 2012. En los afios posteriores el gobierno y las
autoridades europeas se centraron en regular este valor y se fue reduciendo
progresivamente hasta situarse en los 114 puntos al cierre de 2017.

Graéfico 8.3. Evolucidn diaria de la Prima de Riesgo en Espafia desde 2007. Datos
en puntos basicos.
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Elaboracidn propia don datos obtenidos de la web Datosmacro

8.3. AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA.

Segun la Comunicacion de la Comisién sobre las agencias de calificacidn crediticia
(2006/C 59/02)

“Son entidades cuya funcion es emitir dictamenes sobre la solvencia de un emisor o de
un instrumento financiero determinado. Es decir, evalian la probabilidad de
incumplimiento del emisor, ya sea de sus obligaciones financieras en general
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(calificacion del emisor) o del pago de una deuda o titulo de renta fija en particular
(calificacion del instrumento)”

Los dictamenes los determinan en funcion de la informacion relacionada con el flujo de
ingresos y balance de la entidad o pais estudiado. Prestando especial atencion a la deuda
que posee, 0 a los resultados financieros presentados en periodos anteriores.

Las agencias juegan un papel importante en los mercados financieros, son las encargadas
de emprender la labor de evaluacién de riesgo a los inversores mostrandoselo a éstos de
una manera simple e inmediata y poseen una buena reputacion para realizar analisis
objetivos. Romero (2010)

La importancia de la calificacidén que otorgan las agencias ha crecido durante los ultimos
afios, se ha convertido en un requisito indispensable para emitir titulos de deuda y obtener
financiacion externa. Esta marcara el tipo de interés que se les sera otorgado. Dan una
visién clara a los inversores del riesgo que corren al invertir, y estos tienen plena
confianza en sus analisis.

Es esencial que estas provean de forma sistemética calificaciones independientes,
objetivas y de la mayor calidad posible.

En los dltimos afios esta credibilidad ha sido puesta en duda por diversos escandalos
acaecidos como el caso de la quiebra de Enron, Xerox o Parmalat. Como consecuencia
de estos desde 2002 se ha llevado a cabo una revision de la regulacion de las agencias de
calificacion en EEUU, que se extendid a nivel global.

Otra razon por la que han sido cuestionadas ha sido su papel en la crisis financiera del
2007, en la cual se les ha acusado de deficiencia a la hora de adaptar los métodos y
modelos utilizados a los instrumentos financieros cada vez mas complejos, carencias de
comunicacion y su incapacidad de reaccion adecuada. Cuando vieron que los activos del
mercado se deterioraron no fueron capaces de rectificar sus calificaciones.

Desde las agencias han sido conscientes de esta pérdida de credibilidad y por ello han
anunciado cambios en sus procesos para mejorar su integridad.

En la actualidad existen alrededor de 160 agencias de calificacion, pero hay 3 que
dominan el mercado. Son Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) y Fitch. Estas forman un
Oligopolio en el cual Moody’s y S&P poseen un 80% de la cuota de mercado y Fitch
alrededor del 15%. Estas ofrecen una organizacion, un enfoque analitico y unas tarifas
similares a todos sus clientes.

Las agencias utilizan como nomenclatura un sistema de clasificacion por letras divididas
en distintos apartados, tal y como se muestra en la imagen. (Calificacion a Largo plazo)

Cuanto mas cerca de la clasificacion AAA mas positiva sera la valoracion.
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Tabla 8.4. Nomenclatura para medir el riesgo utilizada por las tres principales
agencias de calificacion.

Calidad Moody's B&P Fitch Calidad Moody's B&P Fitch
Principal
Alftamente especulativa
Alto grado
Riesgo sustancial
Grado medic  |A2 A A
superior A3 A A
Extremadamente
Baal BBB+ BEBB+ ezspeculativa
- Baa2 BBB BBB
Grada medio A falta de pocas
inferior perspectivas de
Baa3 BEE- BEE- recuperacion
Grado de no
inversion
especulativo Impago
Sin clasificar

Elaboracion propia con datos obtenidos de la web Datosmacro.
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Tabla 8.5. Convenciones utilizadas por las empresas de clasificadores de riesgo:

Clasifi id Definicia Grado

AAA La mds alta calidad crediticia. Denota la mas baja expectativa de riesgo de crédito. Refleja la capacidad mas Inversién
alta de pagar el capital e intereses en los términos y condiciones pactados

Muy alta calidad crediticia. Indica fuerte capacidad de asumir compromisos de pago, la cual se considera

AA poco vulnerable de eventos in fortuitos. Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e intereses en los Inversion
términos y cpndiciones pactados
Alta calidad de crédito. La capacidad de pago es considerada fuerte y sélida, refleja alta capacidad de pagar .
A el capital e intereses en los términos y condiciones pactados. La capacidad de pago es més suceptible a Inversion

posibles cambios adversos en las condiciones econémicas que las categorias superiores

Buena Calidad de Crédite. Indica que hay una baja expectativa de riesgo de crédito, refleja adecuada

BBB capacidad de pagar el capital de interes en losh términos y condiciones pactados. Aun cuando la capacidad Inversion

para asumir compromisos se considera adecuada, puede ser mas vulnerable a cambios en las circunstancias
o en las condiciones econdmicas gue las clasificaciones anteriores.

Grado Especulativo. Hay una posibilidad del desarrollo de un riesgo crediticio al cambiar adversamente las
condiciones economicas; no obstante, proporciona un buen “ambiente” para los negocios si existen
BB compromisos de pago. Poseen capacidad de pago del capital e intereses en los términos y condiciones Especulativo
pactados pero ésta es variable y susceptible de debilitarse ante posibles cambios adversos en las
condiciones economicas, pudiendo incurrir en incumplimientos

Altamente Especulativo. Indican que existe un significativo riesgo de credito presente; no obstante los
compromisos adquiridos estan siendo bien afrontados y permite ain un margen de seguridad. Poseen
B capacidad de pago del capital e intereses en los términos y condiciones pactados pero ésta es mas variable y| Especulativo
susceptible de debilitarse ante posibles cambios adversos en las condiciones econdmicas que la categoria
inmediata superior. La capacidad de pago esta determinada por las condiciones econdmicas presentes

Riesgo de Incumplimiento presente. Altamente especulativo e implica incumplimiento muy probable..
CCC,CC.C Existe riesgo de incumplimiento de pago de capital e intereses en los términos y condiciones pactados Especulativo
aungue tiene algunas cldusulas de proteccion para los inversionistas

Incumplimiento. En este caso hay un nivel de pérdida presente en la versién por realizar. En el caso de las
DDD,DD,D corporaciones de Estados Unidos implica una pérdida en el rango de 50% al 90% de la inversion realizada, Especulativo
por cuanto el emisor no ha cumplido con pagar el capital e intereses segun los términos pactados

E Falta de Informacion. No se puede clasificar por falta de informacion suficiente Especulativo
s Suspendida. La clasificacion esta suspendida porque hay eventos, dudas, cambios de politicas Especulativo

gubernamentales u otros hechos que no permiten asignar una clasificacion

Nota: Las categorias entre “AA” y “CCC” podran ser modificadas con los signos “+” o
“-” para sefialar su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

Fuente: Rojas (2008)
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CONCLUSION

La deuda publica es una variable que posee una gran relevancia en la economia de un
pais. Al contrario de la concepcién que tiene no es un factor negativo, financiarse
emitiendo deuda es una forma de estimular la economia, siempre y cuando sea a unos
niveles normales y se lleve una regulacion que controle el nivel de endeudamiento.

Se puede estimular la economia si con el dinero que “prestan” al pais se pueden hacer
inversiones por ejemplo en sanidad, investigacion, infraestructuras. ..

Para poder endeudarse, es estrictamente necesario que exista un mercado y unos
inversores interesados en invertir. Para ello es necesario que éstos tengan una imagen de
un pais con una economia saneada Yy estable, capaz de emitir activos financieros de
calidad.

Por otro lado, para que sea rentable emitir deuda se necesita que el pais pague los menores
intereses posibles. Esto es posible si tenemos buenas calificaciones de riesgo.

Espafia siempre ha vivido con un excesivo nivel de deuda. Aunque en los afios anteriores
de la crisis se alcanzaron unos niveles adecuados, con el estallido de esta hemos vivido
un periodo de austeridad con un nivel de deuda publica nunca visto del cual le estd
costando salir al pais.

Actualmente Espafia se encuentra en un periodo de recuperacion econémica en el que
parece que la economia se estabiliza y en los afios préximos se espera gque la economia
evolucione de forma favorable.
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