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0l. Introduccion

La palabra deuda hace referencia a la obliga-
cion que tiene alguien de pagar, satisfacer o
reintegrar a otra persona algo y etimoldgica-
mente viene de la palabra latina “debitum” que
significa pecado o culpa ya que se entendia
que era la responsabilidad que adquiria una
persona de satisfacer por si o por otra persona,
debido a una culpa, un delito o cualquier otra
causa legitima.

Otra palabra, habitualmente muy relacionada
con deuda es moroso, que viene del latin
“morositas” significando dilacién, demora
o lentitud y que hace referencia a quien se
retrasa en el pago de una deuda o quien direc-
tamente la impaga.

Cuando se unen ambas definiciones nos
encontramos ante lo que actualmente esta
ocurriendo con los paises de todo el mundo,
que tienen fuertes compromisos para rein-
tegrar sus deudas a sus legitimos tenedores
y que, sin ser estrictamente morosos, nunca
pagan la deuda porque la refinancian unay
otra vez. En este sentido, la deuda publica,
también conocida como deuda soberana es la
deuda total que mantienen el conjunto de las
diferentes Administraciones del Estado tanto
con particulares como con otros paises.

Endeudarse parece haberse convertido en
una moda, cada dia que pasa muchas familias,
gobiernos y empresas adquieren créditos para
financiar sus gastos, para vivir por encima de
sus posibilidades y alcanzar mayores niveles
de bienestar. En principio es algo que puede

parecer positivo para el crecimiento econé-
mico pero que se estd convirtiendo en un serio
problema y un lastre para la gran mayoria de
las economias del mundo, pues no es soste-
nible, al menos a largo plazo, que la tasa de
endeudamiento crezca por encima de las
posibilidades de crecimiento de la economia,
ademas de que se esta generando una bola de
nieve que sera dificil detener.

Asi, pues los gobiernos juegan un papel rele-
vante en el incremento de los niveles de deuda
mundial lo que conlleva, por un lado, mayores
obligaciones recurrentes de pago de ingentes
cantidades de deuda (junto a sus intereses)
gue deben refinanciar continuamente y por
otro, un mayor intervencionismo estatal que
se traduce en la necesidad de alimentar una
voracidad recaudatoria sin fin, si no a corto
plazo, sin lugar a dudas a largo, pues a fin de
cuentas son y seran los ciudadanos quienes
deberan pagar esta fiesta.

Lo peor es que nos encontramos, desde hace
anos, en una dinamica de endeudamiento
que no parece tener fin y cada vez son mas
las voces de expertos que alertan acerca de
los riesgos crecientes derivados del excesivo
endeudamiento, en especial considerando
que la mayor parte del mismo, se encuentra
en las economias mas desarrolladas que hasta
ahora han vivido momentos dulces bajo las
politicas de estimulos monetarios propi-
ciadas tanto por la Reserva Federal como por
el Banco Central Europeo.

De igual forma, los vientos de cola que han
acompanado a las economias en estos ultimos
anos estan desapareciendo y actualmente
parece haber consenso de que la economia
mundial estd entrando en un proceso de
desaceleracion junto a la inoperatividad de
las politicas monetarias ya que los tipos de
interés no pueden bajar mas sin poner en
riesgo la inflaciéon y, de hecho, que subiran en
el corto plazo. Mientras tanto, los gobiernos, las
empresasy las familias siguen endeudandose
como si ho hubiésemos aprendido la leccion
de la crisis econémicay financiera vivida hace
unos anos, deteriorando la calidad crediticia 'y
poniendo en serios riesgos la situacion finan-
ciera.

En especial, los Estados de todo el mundo
parecen haberse “enganchado” a la droga de
la deuda que genera una adiccién dificil de
superar pues las arcas publicas estan intoxi-
cadas con altos niveles de pasivos, muchos
ocultos que traen como consecuencia prin-
cipal que las nuevas generaciones ya no llegan
al mundo con un “pan bajo el brazo” sino con
una mochila cargada con las facturas del pan
que se comieron los padres, abuelos y ante-
pasados, obligaciones que tarde o temprano
alguien tendra que pagar.

Esa sensacion que tienen
los gobernantes de que
la deuda nunca hay que
devolverla porque siempre
se puede volver a refinan-
ciar, es algo tan iluso como
peligroso, que conlleva un
proceso de perpetuacion
del apalancamiento finan-
ciero de las economias que
si no se estabiliza puede
llevarnos a situaciones
complejas de resolver.
Endeudarse no es malo,
incluso es una buena herra-
mienta para crecer apalan-
cadamente, sin embargo,
como todo en la vida, altos
niveles de deuda intoxican
a las economias y generan
un sindrome de depen-
dencia del que es dificil
desengancharse.

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.1. Situacion actual y distribucion de la deuda

El mundo se encuentra en una situacion
de elevado endeudamiento, si bien no
hay consenso a la hora de cuantificarlo, de
modo que cada fuente realiza sus propias
estimaciones. En esta linea, tanto familias
como empresas y gobiernos, ya sea de
economias avanzadas o emergentes, segun
los datos del Institute of International Finance
(IIF), deben cerca de 247 billones de dodlares
al cierre del primer trimestre del afo 2018
lo que representa un incremento del 1%
interanual, el 318% del PIB mundial y un
aumento de 9 billones de ddlares respecto del
valor alcanzado a finales de 2017 que fue 238
billones de ddlares.

Tabla1: Desglose de la deuda mundial por prestatarioy
tipologia de paises (% PIB).

Fuente: Fondo Monetario Internacional

En la misma linea, de acuerdo con los datos
del Fondo Monetario Internacional (FMI) el
total de deuda publica y privada mundial
alcanzo los 164 billones de délares en el afo
2016, lo que supone el 225% del PIB global.
Como se puede observar, son datos diferentes
y si se consultan otros informes igualmente
revelan nuevas estimaciones, por tanto, se
puede concluir que no hay consenso acerca
de cudl es el valor real de la deuda existente en
el mundo y que no se estd midiendo de igual
forma por parte de cada una de las fuentes. Sin
embargo, hay una conclusién en la que todos
los expertos coinciden, el volumen de deuda
comienza a ser preocupante y mantiene una
senda de crecimiento dificil de frenar.

Si se desglosa la deuda mundial por tipologia
de prestatario (Tabla 1), no son los gobiernos
quienes tienen una mayor posicion deudora
sino las empresas que suman un total de 135
billones de ddlares (es decir, el 54,7% del total
de la deuda mundial), de los que 74 billones
corresponden a empresas no financieras. Asi
pues, el problema se hace mas grave ya que
el sector privado ha multiplicado por dos su
volumen de deuda en los ultimos 15 afios,
siendo las empresas no financieras y las
familias las mas afectadas, pues las primeras
han multiplicado por 3 su deuda y las familias
la han incrementado 2,35 veces.

DEUDA MUNDIAL POR TIPO DE PRESTATARIO (% PIB) Hogares Empresas no financieras Gobiernos Empresas financieras
1T 2018 1T 2017 1T 2018 1T 2017 1T 2018 1T 2017 1T 2018 1T 2017
Deuda Mundial 59,5 58,9 913 921 86,8 86,9 80,5 82,8
Paises desarrollados 734 734 894 90,0 109,8 10,7 1094 12,7
- Eurozona 58,5 58,2 102,5 1051 1014 104,8 1244 1324
- Reino Unido 86,3 86,4 84,2 82,6 104,8 108,0 180,9 182,7
- Estados Unidos 76,4 773 723 71,9 101,0 99,6 80,0 82,0
-Japon 54,7 542 98,8 992 2238 2245 149,2 147,0
Paises emergentes 36,2 34,6 944 95,6 483 47,0 322 32,9

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.1. Situacion actual y distribucion de la deuda

El resto de la deuda mundial queda repartida
entre los gobiernos (67 billones de dolares) y
las familias (47 billones de délares) y lo peor
es que, tal y como se puede ver en la figura
1, los datos siguen aumentando ano tras ano.
Igualmente, la Figura 2 muestra cuales son los
paises que mayor deuda publica representan
sobre el total mundial, situandose a la cabeza
Estados Unidos con un 31,8%, seguido de
Japon con un 18,8%, China (7,9%), Italia (3.9%),
Francia (3,8%), Alemania (3,8%) y Reino Unido
(3,7%). Espafia se encuentra en la posicion
T con un valor del 2% de cuota sobre la
deuda publica global. Cabe destacar paises
de Latinoamérica que también tienen una
participacion significativa tales como Brasil
(2,2%) y Méjico (1%).

Figura 1: Desglose de la deuda mundial
por destinatario (bllones de délares).

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.1. Situacion actual y distribucion de la deuda

De igual forma, se puede observar que las
economias desarrolladas son las que mayor
tasa de endeudamiento alcanzan, en especial
los gobiernos y las instituciones financieras
qgue se encuentran muy por encima de los
hogares y resto de empresas. Sin embargo,
en el caso de los mercados en vias de
desarrollo, tanto gobiernos como empresas
financieras son quienes detentan menores
niveles de deuda frente a su PIB siendo las
empresas y corporaciones no financieras
quienes mantienen posiciones deudoras muy
elevadas. Esto es consecuencia de la fuerte
entrada que las empresas extranjeras tienen
en estas economias, con elevados niveles de
inversion que vienen acompanados con altos
niveles de endeudamiento. Sin embargo, la
subida del tipo de cambio del ddlar puede
dafar seriamente estas economias ya que son
muy dependientes de dicha moneda y sus
fluctuaciones.

Figura 2: Distribucion de la Deuda Publica
Mundial por principales paises (%).

Fuente: Elaboracion Propia en
base a datos del Fondo Monetario
Internacional
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2. La deuda publica en el marco mundial

2.1. Situacion actual y distribucion de la deuda

Detrds de la elevada deuda publica se
encuentran situaciones de incremento en el
déficit de las balanzas gubernamentales. Las
politicas fiscales que empujan el crecimiento
del gasto publico por encima de los ingresos
de las arcas de los Estados, estd llevando a
situaciones de mayor apalancamiento que
aumentan el riesgo de los paises para hacer
frente a los cambios de ciclo o a cualquier
efecto adverso. De hecho, los elevados niveles
de deuday déficit publico limitan la capacidad
de los gobiernos para desarrollar medidas y
estimulos fiscales soélidos cuando llegue un
cambio de ciclo y es que los paises con mayor
nivel de deuda estdn mas expuestos a posibles
cambios inesperados del entorno.

Por otro lado, si los paises continuan
aprovechando la fiesta del crédito y no
acometen medidas estructurales para sanear
sus cuentas publicas, antes de que se produzca
la préxima desaceleracion de la economia,
pues ya son muchas las voces que comienzan
a vaticinar la desaceleraciéon mundial, cuando
llegue el indeseado momento, el porcentaje
de deuda sobre PIB crecera rapidamente
y junto a la previsible subida de los tipos de
interés, es de esperar un incremento en el
coste de financiacion de dichas deudas via
mayor pago de intereses y mayores primas de
riesgo por el excesivo endeudamiento.

Tabla 2: Clasificacion de la deuda mundial
por grupo de paises (2001-2016). Billones de
ddlares

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Cuotade VARIACION VARIACION

2001 2007 2015 2016 participacion  2001-2016 2007-2016
Deuda Mundial 61,8 15,9 1583 1644 100,0% 166% 42%
Paises Desarrollados 55]1 99,9 16,5 19,2 72,5% 6% 19%

- Estados Unidos 203 33,6 46 481 29,3% 137% 43%

-Japén 13,2 157 171 18,2 11,1% 38% 16%

- Francia 27 6,2 6,7 67 4% 148% 8%
Paises Emergentes 6,4 15,6 40,6 439 26,7% 586% 181%
China 17 4,9 23,6 25,5 15,5% 1400% 420%
Paises Subdesarrollados 03 0,5 12 13 0,8% 333% 160%
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.1. Situacion actual y distribucion de la deuda

Si se enfoca desde la perspectiva del grado de
desarrollo de las distintas economias (Tabla 2),
tal y como indica el FMI, la situacion es muy
dispar entre paises desarrollados y paises
emergentes o subdesarrollados. Si bien el
volumen, en términos absolutos, de deuda
es muy superior en los paises desarrollados,
alcanzando 119,2 billones de dodlares en
2016, lo que representa el 72,5% del total
de deuda mundial y una deuda publica
que representa, en media, el 105% del PIB,
sin embargo, son los paises emergentes los
qgue mayor preocupacion despiertan, pues
estdn aumentando su volumen de pasivos

Figura 3: Evolucién de la Deuda Privada
Mundial por paises (2007 - 2017). Billones de
ddlares.

Fuente: Elaboracion Propia en
base a datos del Fondo Monetario
Internacional

financieros en un 586% en los ultimos 15
aflos empujado por China que lo ha hecho
un 1.400% y que es el pais que contribuye
en mayor medida a dicho aumento. Estos
paises alcanzaron en 2016 un volumen de
43.9 billones de dolares (26,7% del total de la
deuda) de los que la deuda publica representa
apenas el 50% de su PIB, consecuencia de
la caida del precio de las materias primas
y el fuerte aumento del gasto publico de
dichas economias, aunque no sufrieron tan
fuertemente el impacto de la crisis financiera
mundial.

En cuanto a los paises en vias de desarrollo, si
bien el volumen de deuda publica alcanzé 1,3
billones de ddélares en 2016, su crecimiento en
el periodo 2001-2016 ha sido del 333% y en el
afno 2017 uno de cada cinco tenia una tasa de
endeudamiento superior al 60% de su PIB lo
que es significativo si se tiene en cuenta que
ninguno de ellos alcanzaba esos niveles cinco
anos atras. En este sentido, hay que destacar
que tanto el Banco Mundial como el FMI
consideran que a partir de un 49% de tasa
de endeudamiento, estos paises corren serios
riesgos de quiebra o al menos de tener que

negociar una reestructuracion o quita parcial.
De igual manera, dichas instituciones
consideran que los limites para poner en
riesgo el pago de la deuda de los paises
desarrollados se alcanza con una tasa de
endeudamiento sobre PIB del 85% y del 70%
para los paises emergentes. Solo decir que, en
2017, uno de cada tres paises desarrollados
superaba dicho umbral, asi como uno de cada
cinco economias emergentes.
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.1. Situacion actual y distribucion de la deuda

Por ultimo, de acuerdo con el FMI, para el afno
2050 las economias emergentes aumentaran
su participacion en el PIB mundial del 35%
al 50%, de modo que seran el motor del
crecimiento de la economia mundial mientras
que paises avanzados que actualmente

Figura 4: Deuda Publica por diferentes categorias 'y
agrupaciones de paises. 2017 (% PIB

Fuente: Fondo Monetario Internacional

pertenecen al G20, van a perder protagonismo
en el panorama internacional, como es el caso
de Espafia, entre otros.

Otro aspecto relevante es que de acuerdo con
los datos proporcionados por el FMI para el afio
2017 (Figura 4.), agrupados por bloques, son
los paises mas desarrollados los que ostentan

mayores niveles relativos de deuda publica
respecto de su PIB (104,4%) de los que, si se
seleccionan las economias del G7, en media
acumulan pasivos por el 118,7% del PIB o bien
si se considera la Eurozona nos situamos en un
86,6% de tasa de endeudamiento.

118,7" 0
1049%
8(),()" 0
()0,5" 0

/ 4C A=

499 4 ),80/" 41,30 . 459, 43,9"/0
Paises Zona Paises Paises ASIA. Paises EUROPA. Paises Latinoamérica Oriente Medio Africa

desarrollados Euro del G7 Emergentes Emergentes Emergentes y Caribe y Norte de Subsahariana
yendesarrollo yendesarrollo yendesarrollo Africa

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.

15



2. La deuda publica en el marco mundial
2.2. L.a deuda putblica mundial por pais

El analisis de la evolucion de los niveles de
deuda publica, tanto en términos absolutos
como en términos porcentuales respecto de
su producto interior bruto refleja un fuerte
incremento generalizado del volumen de
pasivos gubernamentales, consecuencia, por
un lado, de la situacion de crisis econémica
mundial y, por otro, de un efecto de
seguimiento de la tendencia de los paises
desarrollados.

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018. 16



Tabla 3: Deuda Publica paises del Resto del Mundo (% PIB).
Fuente: Fondo Monetario Internacional

En la Tabla 3 se pueden observar los niveles de deuda publica en relacién con su PIB de los paises mas representativos a nivel mundial,
sin incluir los de la zona euro.

PAIiS 2008 2009 2010 20T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 VARIACION 2017-2008  VARIACION 2017-2016
Argentina 52,6% 53,8% 42,0% 37,5% 38,9% 41,7% 43,6% 55,1% 53,3% 52,6% 0,1% 1,3%
Australia 1,8% 16,7% 20,5% 24,1% 27.7% 30,6% 34,1% 37,8% 40,6% 41,6% 253,4% 2,5%
Brasil 61,9% 65,0% 63,1% 61,2% 62,2% 60,2% 62,3% 72,6% 78,4% 84,0% 35,7% 71%
Canada 67,8% 79,3% 81,1% 81,5% 84,8% 85,8% 85,0% 90,5% 911% 89,7% 32,2% -16%
Chile 4,9% 5,8% 8,6% 1% 1,9% 12,7% 15,0% 17,3% 21,0% 23,6% 379,5% 121%
China 27,0% 34,3% 337% 33,6% 34,3% 37,0% 39,9% 411% 44,3% 47,8% 77,0% 7,8%
Colombia 321% 35,2% 36,4% 35,7% 341% 37,8% 437% 50,6% 50,7% 49,4% 53,7% -2,4%
Costa Rica 24,1% 26,1% 28,3% 29,8% 34,2% 35,8% 38,4% 40,9% 44,9% 49,1% 103,8% 9,3%
Ecuador 28,7% 25,3% 231% 21,4% 20,6% 211% 271% 33,8% 42,9% 45,0% 56,7% 4,9%
El Salvador 39,3% 48,2% 49,7% 50,0% 55,2% 55,0% 56,9% 57,9% 59,3% 59,3% 51,1% 0,0%
Emiratos Arabes 12,5% 24,1% 21,9% 17,4% 17,0% 15,7% 15,5% 18,7% 20,7% 19,5% 55,4% -5,9%
Estados Unidos 73,7% 87,0% 95,7% 100,0% 103,5% 105,4% 105,1% 105,3% 107,2% 107,8% 46,2% 0,6%
Guatemala 20,1% 22,9% 24,1% 237% 24,3% 24,6% 24,3% 24,2% 24,5% 24,4% 211% -0,4%
Honduras 22,3% 27,2% 24,5% 25,1% 321% 40,1% 39,9% 39,8% 41,2% 43,9% 96,9% 6,6%
Islandia 671% 82,3% 87,8% 94, 7% 92,1% 84,3% 81,8% 67,6% 52,7% 40,9% -39,0% -22,4%
India 74,5% 72,5% 67,5% 69,6% 69,1% 68,5% 67,8% 69,6% 68,9% 70,2% -5,8% 1,9%
Israel 71,9% 74,6% 70,7% 68,8% 68,4% 671% 66,1% 64,2% 62,3% 61,0% -15,2% -21%
Japén 183,4% 201,0% 207,9% 2221% 229,0% 232,5% 236,1% 231,3% 235,6% 236,4% 28,9% 0,3%
Mexico 42,5% 437% 42,0% 42,9% 42,7% 45,9% 48,9% 52,9% 56,8% 54,2% 27,5% -4,6%
Marruecos 45,4% 46,1% 49,0% 52,5% 56,5% 61,7% 63,3% 63,7% 64,7% 64,4% 417% -0,4%
Nueva Zelanda 16,5% 211% 26,0% 30,8% 31,3% 29,9% 291% 28,4% 28,2% 26,4% 60,6% -6,2%
Nicaragua 26,0% 29,3% 30,3% 28,8% 27,9% 28,8% 28,7% 28,9% 31,0% 33,6% 291% 8,1%
Panama 40,8% 39,6% 38,6% 35,8% 34,3% 33,6% 35,6% 37.2% 371% 38,2% -6,6% 3,0%
Paraguay 18,1% 18,2% 15,6% 13,0% 16,2% 17,0% 19,7% 24,0% 24,9% 25,6% 40,9% 2,8%
Peru 28,0% 28,4% 25,5% 23,3% 21,6% 20,8% 20,7% 24,0% 24,4% 25,5% -8,8% 4,6%
Puerto Rico 40,8% 46,5% 48,3% 50,0% 53,7% 52,3% 54,5% 52,9% 49,5% 54,6% 33,9% 101%
Repliblica Dominicana 19,5% 22,6% 237% 25,9% 30,0% 34,3% 337% 33,0% 35,0% 37,7% 93,1% 7,9%
Rusia 7,4% 9,9% 10,6% 10,8% 1,5% 12,7% 15,6% 15,9% 15,7% 17,4% 134,8% 1,3%
Singapur 95,3% 99,7% 97,0% 100,7% 105,1% 101,5% 96,6% 100,5% 106,8% 110,9% 16,3% 3,8%
Sudafrica 26,5% 30,1% 34,7% 38,2% 41,0% 44,1% 47,0% 49,3% 51,6% 52,7% 98,7% 2,1%
Suiza 46,8% 45,2% 44,0% 44,1% 44,7% 43,8% 437% 43,6% 43,3% 42,8% -8,6% 1,3%
Turquia 38,2% 43,9% 40,1% 36,5% 32,7% 31,4% 28,8% 27,6% 28,3% 28,5% -25,3% 0,6%
Ucrania 19,7% 34,1% 40,6% 36,9% 37,5% 40,5% 70,3% 79,3% 81,2% 75,6% 284,5% -6,9%
Uruguay 59,8% 63,1% 59,4% 58,1% 58,0% 60,2% 61,4% 64,6% 61,9% 66,2% 10,7% 7,0%
Venezuela 20,3% 27,6% 36,5% 50,6% 58,1% 72,3% 63,5% 31,9% 31,3% 34,9% 71,7% 1,4%
Deuda Publica, 2018 17



2. La deuda publica en el marco mundial
2.2. L.a deuda ptiblica mundial por pais

Al igual que en afos anteriores, Japon
continua liderando el bloque de paises, con
mayor deuda publica en porcentaje de su PIB
(236,4%), si bien queda en segunda posicion
si se consideran los valores absolutos. A
finales de 2017, el pais nipdn alcanzé la cifra
del 236,4% de deuda publica, dato que se
mantiene estable en los ultimos afos tras las
politicas monetarias expansivas llevadas a
cabo con el objetivo de incrementar el gasto
publico y realizar reformas estructurales, asi
como el millonario plan de estimulo fiscal
puesto en marcha en 2016. Ninguno de estos
planes parece haber dado resultados por el
momento, si bien estan reduciendo su déficit
publico. Igualmente, en términos de deuda
per-capita, Japon sigue estando a la cabeza,
con 80.447 € de media que cada ciudadano
japonés adeuda.

El siguiente pais con mayor deuda publica, en
relacion a su PIB, es Singapur (110,9%) si bien
en términos absolutos el montante se situa en
niveles de la media de los paises desarrollados,
al tener un reducido numero de habitantes, la
deuda per capita es muy elevada, superando
los 54.000€ en el anno 2017.

A continuacion, se encuentra Estados Unidos,
el pais que lidera la clasificacion, en términos
absolutos, de deuda publica, con un montante
que supera los 20 billones de dodlares en el
ano 2017, lo que representa el 107,8% de
su PIB e implica que cada norteamericano
debe, en media, una cantidad aproximada

de 61.900 ddlares o bien 167.000 ddlares por
contribuyente. El nivel de deuda se mantiene
estable respecto del ano anterior (0,6%) si
bien ha crecido significativamente durante
los ultimos 10 anos (46,2%) lo que representa
una tasa media de crecimiento anual del
4,6%, algo que es consecuencia de la crisis
econdmica en la que se vio inmerso el pais
y, sobre todo, de las politicas del presidente
Barack Obama durante sus dos mandatos,
que fomentaron una escalada de la deuda
pasando de los 10,85 billones de ddlares en
2008 hasta los 19,08 billones de dodlares al
finalizar 2015.

Del montante total de esta deuda, cerca del
28% corresponde a obligaciones de deuda
publicadel Estadomientrasqueel 72%restante
es deuda que mantiene el gobierno de EEUU
con personas fisicas y juridicas privadas. Entre
los principales acreedores de deuda, los dos
paises poseedores de obligaciones con mayor
volumen son China (1,1465 billones de délares)
y Japon (1,091 billones de ddlares). Por ultimo,
se debe hacer mencién a una importante
consideracion y es que, los datos publicados
sobre la deuda de este pais no incorpora, entre
otras, las deudas que tienen los diferentes
estados ni las obligaciones del gobierno con
aquellos que reciben prestaciones ni los avales
del mismo a las personas o empresas que han
pedido préstamos, por tanto, de incluirse estas
cantidades, el montante es mucho mayor.
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.2. L.a deuda publica mundial por pais

O
Figura 5: Mapa de la Deuda Publica en Paises 236,4%
del Resto del Mundo (sin Eurozona). % sobre ano 2017 I
PIB (2017

Fuente: Fondo Monetario
Internacional
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.2. L.a deuda publica mundial por pais

El siguiente pais del ranking es Canada con un
endeudamiento publico del 89,7% de su PIB,
inferior en 160 puntos basicos respecto del
afo 2016, seguido de Brasil con unos pasivos
gubernamentales que superan el billén de
euros en 2017, a pesar de haber tomado
drasticas medidas para restringir el gasto
publico en los proximos 20 anos, pero la caida
de su PIB en un 8% no ha permitido reflejar
una mejoria en la tasa de endeudamiento que
se ha situado en el 84,0% lo que representa
un incremento de un 7]1% respecto del
afo anterior. La situacion de fuerte crisis
econdmica, politica y social que ha vivido
el pais, no permite compensar el fuerte
endeudamiento que se ha disparado desde
el ano 2015, sin embargo, el nuevo cambio de
gobierno y la mejora en 2018 de su economia,
gracias a la politica de privatizaciones y las
reformas de pensiones, en especial esta ultima,
contribuirda a reducir significativamente el
gasto publico y, con ello, el déficit.

En una linea similar se encuentra Ucrania que
sibien hareducido un 6,9% su endeudamiento
respecto de su PIB en 2017 (75,6%), lo que
supone un montante total de 76.300 millones
de dodlares y lleva acumulado respecto del

aflo 2008 un aumento del 284,5% debido,
en gran medida al aumento significativo de
su deuda publica en el afio 2014 que pasod a
situarse en el 70,3% de su PIB frente al 40,5%
del afio anterior. Mientras tanto, la situacion
econdmica del pais estd empeorando en
los ultimos afos y la renta per-capita se ha
reducido a la mitad desde el afio 2013, algo
que apunta a serias dificultades para este pais,
en términos de su capacidad para hacer frente
a su fuerte endeudamiento.

Siguiendo con los paises analizados en este
estudio, nos encontramos con el bloque de
aquellos que presentan los menores ratios
de endeudamiento frente a su PIB. En este
sentido, Rusia es el pais menos endeudado en
2017 conun17,4% de su PIB si bien muestrauna
fuerte tendencia alcista con un incremento
del 1,3% interanual y un incremento del
134,8% respecto del afio 2008. A continuacion,
se encuentra Emiratos Arabes con un 19,5%,
lo que representa un 5,9% menos que el afno
2016 y un incremento del 554% respecto
del afio base. Por ultimo, Chile muestra uno
de los niveles mas bajos del mundo con un
endeudamiento del 23,6% de su PIB para
el afio 2017, sin embargo, este dato, lejos de

ser optimista, debe ser tratado con cautela,
pues la subida interanual se ha situado en
un 12,1% y si se considera la correspondiente
a los 10 ultimos afos, se encuentra alrededor
del 380%, cercana a los 69.000 millones de
dolares, el nivel mas alto de los ultimos 24
anos. Todo ello consecuencia de unos anos
donde la caida de la economia, la fuerte
dependencia del cobre y el elevado déficit
fiscal han contribuido al fuerte crecimiento de
la posicion deudora de la economia chilena.
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.3. Deuda publica per capita

Si se considera la deuda publica por cada
habitante, tal y como figura en la Tabla 4, se
puede concluir que, durante el afo 2017, sin
considerar los niveles de renta de cada pais, los
ciudadanos nipones son los mas endeudados
del planeta con una media cercana a los
80.000 € frente a los 33492 € de PIB. Le
siguen los habitantes de Estados Unidos y
Singapur con cantidades que superan los
56.000 euros, en ambos casos, igualmente
superiores al PIB per capita a los que se suma
Canada con un importe de 35.366 € que cada
uno de sus miembros deben, aunque siendo
inferior al PIB que generan.

En el lado opuesto, se encuentran algunas de
laseconomiasmasreducidasde Latinoamérica
como son Nicaragua (653 €), Guatemala (954
€), Honduras (942 €) y Paraguay (977 €).
Ahora bien, si se considera el PIB que genera
cada ciudadano, los paises mejor situados
y solventes son Australia, Emiratos Arabes,
Nueva Zelanda y Suiza, a los que habria que
sumar dos economias de LATAM como son
Chile y Panama.

Tabla 4: PIB y Deuda Publica per capita de
paises del resto del mundo 2017 (euros).

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de
Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional

PAIS PIBPERCAPITA  DEUDA PER CAPITA PAIS PIBPERCAPITA  DEUDA PER CAPITA
Argentina 12.6M 6.635 Japon 33.492 79171
Australia 47110 19.594 Mexico 7.795 4.223
Brasil 8.600 7.222 Marruecos 2.633 1.696
Canada 39.433 35.366 Nueva Zelanda 37.601 9.937
Chile 13.439 37 Nicaragua 1.946 653
China 7.729 3.694 Panama 13.212 5.041
Colombia 5.518 2727 Paraguay 3.822 977
Costa Rica 10.185 5.001 Peru 5755 1.468
Ecuador 5.428 2.442 Republica Dominicana 6175 2.331
El Salvador 3.405 2.020 Rusia 9.407 1.640
Emiratos Arabes 35.638 6.939 Singapur 50.538 56.028
Estados Unidos 52130 56.188 Sudafrica 5.395 2.842
Guatemala 3.915 954 Suiza 70.219 30.039
Honduras 2172 942 Turquia 9.229 2.629
Islandia 61.346 25.094 Ucrania 2.312 1.748
India 1699 1193 Uruguay 14.226 9.416
Israel 35.263 21.500 Venezuela 6.757 3.808

* Se ha aplicado el tipo de cambio medio (euro/ddlar) del afio 2017 estimado en 1,141).
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.3. Deuda publica per capita

Si se pone el foco en Latinoamérica, durante
el afo 2017, en términos de deuda Brasil y
México son las que mas volumen acumulan,
sin embargo, si se mide la deuda per capita
y se compara con el PIB per capita, nos
encontramos con que las economias que
mas endeudan a sus ciudadanos en relacion
a su PIB, son Argentina (6.635 €), Brasil (7.222
€), Costa Rica (5.001 €), El Salvador (2.020 €),
México (4.223 €), Uruguay (4.810 €) y Venezuela
(3.808 €). En el otro extremo se encuentran
Bolivia (1.316 €), Chile (3171 €), Guatemala
(954 €), Nicaragua (653 €), Panama (5.041 €),
Paraguay (977 €), Peru (1468 €) y Republica
Dominicana (2.331 €).
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Tal y como se observa en la figura 6, los
dos paises que gozan de mayor cobertura
sobre su deuda publica per capita son Chile,
Guatemala, Paraguay, Peru y Panama.

Se debe indicar que uno de los problemas
asociadosdeladeudapublicaenlLatinoamérica
estriba en que la mayoria de dichas economias
tienen sus pasivos financieros en délares con lo
gque la apreciacion de la divisa norteamericana
durante el afio 2017 y las previsiones para los
siguientes, haran que el equivalente en la
moneda local aumente en la misma medida
que lo hagan los tipos de cambio.

Figura 6: PIB y Deuda Publica per capita de
paises seleccionados de Latinoamérica (2017).

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del
Fondo Monetario Internacional
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.4. Ingresos y gastos publicos a nivel mundial

Uno de los generadores de deuda en los
gobiernos es el desequilibrio entre los
ingresos y los gastos publicos que en una gran
mayoria de los casos presentan un balance
negativo. Aunque sobre el papel hay ciertas
intenciones de los gobiernos por estabilizar
los ratios de endeudamiento, lo cierto es que
las previsiones econémicas y el aumento del
gasto publico conllevan aumentos del déficit
que necesariamente deben ser financiados
con emision de deuda soberana.
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.4. Ingresos y gastos publicos a nivel mundial
2.4.1. El gasto publico mundial

Entre los paises seleccionados del resto del
mundo, en el afio 2017 hay cinco que superan
el umbral del 40% del gasto publico sobre su
PIB y son Argentina (40,5%), Canada (40,3%),
Islandia (41,4%), Israel (40,2%), Ucrania (42,5%)
y Venezuela (40,9%). De ellos, destacan
Venezuela que ha tenido un incremento
interanual de 6,1 puntos e Islandia que ha
tenido una reduccion interanual de 3,6 puntos
porcentuales. El resto de los paises nombrados
mantienen una senda estable de niveles de
gasto pubilico.

En cuanto a las economias mas ajustadas, se
puedeobservar que, entre los paisescon menor
nivel de gasto publico, destacan un grupo de
ellos que tienen en comun su localizacion
en Centroamérica como son Guatemala
(11,9%), Republica Dominicana (18,5%), Costa
Rica (20,2%), El Salvador (21,6%), Panama
(22,4%), Nicaragua (27,1%) y Honduras (27,5%).
Todos ellos tienen en comun, ademas de su
bajo gasto publico y su reducida extension
territorial, que tienen una pobre cobertura
e incidencia en el gasto social (educacion,
sanidad, desempleo y prestaciones sociales),
igualmente deben mejorar la eficiencia de su
gasto y deben consolidar las instituciones que
lo gestionan que permitan una mayor y mejor
distribucion de dicho gasto entre las capas
sociales mas vulnerables y pobres.

Otros paises que también presentan reducidas
tasas de gasto publico son Singapur (17,4%)
que tradicionalmente se ha caracterizado por
un exquisito cuidado de sus cuentas publicas
y la eficiencia en el gasto publico, buscando
que no supere a los ingresos del gobierno.
A continuacion se encuentra Peru (21,3%),
México (25,9%), Paraguay (26,8%) e India
(27,8%).
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Tabla 5: Gasto Publico por

paises del Reato del Mundo PAISES 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(% sobre PIB).

Fuente: Fondo Monetario Argentina 30,8% 34,5% 33,4% 34,9% 36,8% 37,6% 38,9% 41,2% 41,4% 40,5%

Internacional Australia 352% 37,9% 371% 36,4% 36,6% 36,6% 36,9% 37,4% 37,4% 371%
Brasil 37,4% 371% 38,8% 37,6% 372% 37,5% 37,8% 38,4% 39,5% 37,9%
Canada 38,9% 43,5% 43,2% 417% 41,0% 40,1% 38,5% 39,9% 40,7% 40,3%
Chile 21,8% 24,9% 23,4% 22,8% 231% 231% 237% 24,9% 253% 25,3%
China 22,4% 25,5% 25,0% 27,0% 281% 28,5% 29,0% 31,3% 31,9% 31,5%
Colombia 26,6% 29,5% 29,4% 28,7% 28,3% 29,0% 29,4% 29,8% 281% 28,7%
Costa Rica 157% 16,9% 18,5% 17,6% 17,9% 19,2% 19,2% 19,3% 19,4% 20,2%
Ecuador 352% 33,0% 347% 39,5% 40,3% 437% 43,6% 39,1% 391% 37,4%
El Salvador 19,2% 21,4% 21,6% 21,5% 21,8% 221% 21,4% 212% 21,4% 21,6%
Emiratos Arabes 22,0% 35,0% 32,2% 312% 29,1% 30,3% 331% 32,4% 32,3% 321%
Estados Unidos 37,3% 41,6% 40,0% 39,0% 373% 36,0% 35,5% 352% 35,4% 357%
Guatemala 13,6% 14,2% 14,5% 14,4% 14,0% 13,8% 13,4% 12,3% 121% 11,9%
Honduras 26,4% 28,4% 26,5% 25,9% 26,4% 29,6% 27,6% 26,0% 27,5% 27,5%
Islandia 55,3% 48,2% 491% 45,5% 452% 437% 45,0% 42,5% 45,0% 41,4%
India 28,7% 281% 27,4% 27,6% 27,4% 26,6% 26,3% 27,3% 27,5% 27,8%
Israel 41,6% 41,6% 40,7% 40,0% 40,9% 40,6% 40,2% 391% 38,8% 40,2%
Japon 35,0% 39,5% 38,5% 39,4% 39,4% 39,5% 38,9% 38,0% 37,8% 37,5%
Mexico 25,6% 281% 26,6% 26,9% 28,2% 27,8% 28,0% 27,5% 27,4% 25,9%
Marruecos 30,6% 30,4% 311% 33,8% 352% 32,9% 32,9% 30,7% 30,2% 29,7%
Nueva Zelanda 34,7% 36,4% 391% 38,6% 35,9% 34,8% 34,0% 33,7% 33,0% 32,5%
Nicaragua 217% 22,5% 22,4% 23,3% 24,0% 24,2% 24,5% 253% 26,8% 271%
Panama 23,2% 23,0% 24,3% 23,5% 22,9% 23,5% 22,7% 21,9% 22,2% 22,4%
Paraguay 17.1% 21,3% 201% 213% 25,3% 23,5% 23,5% 27,2% 25,6% 26,8%
Peru 19,6% 21,5% 211% 20,0% 20,7% 22,0% 22,5% 22,3% 21,0% 21,3%
Republica Dominicana 18,3% 16,2% 15,8% 16,0% 201% 17,9% 17.7% 177% 17,6% 18,5%
Rusia 31,9% 38,5% 35,4% 33,2% 34,0% 34,6% 34,9% 351% 36,5% 34,7%
Singapur 17,9% 17,3% 15,0% 14,5% 14,4% 14,8% 15,8% 17,8% 17.7% 17.4%
Sudafrica 287% 31,7% 31,4% 30,9% 31,4% 31,6% 31,9% 32,9% 327% 32,9%
Suiza 30,4% 32,2% 32,0% 32,0% 32,2% 331% 327% 32,9% 33,5% 33,5%
Turquia 34,6% 38,3% 36,2% 33,4% 34,4% 34,2% 33,3% 33,4% 351% 33,8%
Ucrania 45,4% 46,8% 49,2% 457% 49,0% 481% 44,8% 43,0% 40,6% 42,5%
Uruguay 287% 297% 30,5% 29,2% 30,5% 31,8% 32,3% 32,3% 33,3% 331%
Venezuela 34,9% 33,3% 30,2% 38,2% 39,7% 40,0% 46,6% 36,4% 34,8% 40,9%
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Tabla 6: Déficit Publico Paises
resto del mundo (% PIB).

Fuente: Fondo Monetario PAIS 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Internacional
Argentina 0,23% -2,60% 1,44% 2,75% -3,02% -3,25% -4,25% -5,79% -6,36% -6,46%
: : Australia 1,10% -4,55% -5,10% -4,45% -3,43% 2,77% -2,88% -2,78% 2,65% -218%
Entre los paises seleccionados se
puede observar que, en el afio 2017, Brasil 1,53% -319% 2.73% 2,47% -2,52% 2,96% -5,36% -10,33% -9,01% -7,82%
Venezuela es el pais que mayor déficit
Canada 019% -3,89% -4,75% -3,32% -2,53% -1,50% 018% -013% 110% -0,97%
tuvo alcanzando un 31,85% de su PIB,
ue se ha duplicado en términos Chile 3,93% -4,24% -0,36% 1,42% 0,68% -0,47% 1,49% -2,08% 2,65% 2,72%
q p
interanuales, consecuencia de la china -0,03% .74% -0,36% -0]10% -0,30% -0,83% -0,91% 2,79% -3,70% -3,95%
crisis politica, econémica y social que
; i ; iti Colombia -0,25% 2,79% -3,30% -1,99% 0,08% -0,86% 177% -3,41% 2,95% -310%
atraviesa el pais debido a las politicas
intervencionistas del gobierno y la Costa Rica -0,28% -3,46% -5,27% -418% -4,53% -5,57% -5,90% -5,65% -5,28% -6,28%
caida de su economia. Brasil es el
siguiente de la lista con un 7.82% Ecuador 0,56% -3,57% -1,36% -013% -0,94% -4,57% -5,22% -5,26% -8,34% -5,35%
lo que mejora la situacion respecto El Salvador 2,68% -5,55% -4,43% -4,0% -3,94% -3,67% 3,37% -316% 2,64% 2,09%
dlel anodanlterlor.al,lquée laurj ngok;z Emiratos Arabes 17,64% -6,13% 0,55% 5,31% 9,00% 8,39% 1,91% -3,37% 2,48% -1,80%
alcanzado los niveles del afno
i Estados Unidos -6,68% 13,15% -10,93% -9,59% -7,88% -4,62% -4,05% -3,53% -419% -4,58%
onde el pais tuvo que llevar a cabo
importantes politicas fiscales. Guatemala 1,62% -314% -3,29% 2,79% 2,39% 213% 1,89% 1,44% 1,08% 1,30%
Honduras -0,27% -4,87% -3,37% 2,94% -3,48% -573% 2,90% -0,78% -0,40% -0,09%
Islandia -13,03% -9,64% -9,72% -5,56% 372% 1,83% -0,07% -0,81% 12,62% 1,65%
India -8,98% -9,53% -8,63% -8,35% -7,55% -7,00% 717% -7,03% -6,65% -6,92%
Israel 2,77% -5,66% -3,68% 2,93% -479% -4,14% -3,35% 211% 211% 217%
Japén -4,53% -10,19% -9,53% -9,44% -8,61% 7,91% -5,64% -3,80% -3,66% -4,23%
Mexico -0,81% -4,93% -3,89% -3,37% -3,73% 371% -4,54% -4,00% 2,77% 1,07%
Marruecos 0,68% -1,76% -4,26% -6,58% -718% -5,09% -4,85% -417% -4,09% -3,56%
Nueva Zelanda 1,75% 1,22% -4,82% -4,52% 1.71% -0,76% -0,09% 0,57% 1,31% 1,63%
Nicaragua -0,20% 1,21% 010% 015% -0,10% -0,66% 1,22% -1,38% -1,60% -1,68%
Panama 0,38% -0,86% 1,67% -1,80% 1,37% 217% -312% 2,25% -1,80% -1,64%
Paraguay 2,96% -0,55% 072% 1,95% -1,64% 1,42% -0,72% 2,41% -0,52% -0,73%
Peru 2,68% 1,39% 0,12% 2,04% 2,09% 0,74% -0,26% 2,20% 2,34% -3,05%
Republica Dominicana -3,25% -3,02% 2,73% -3,05% -6,57% -3,51% -2,98% -0,20% -2,82% -3,36%
Rusia 4,54% -5,87% -319% 1,43% 0,38% 116% 1,07% -3,37% -3,66% 147%
Singapur 6,11% 0,05% 6,03% 8,63% 7,81% 6,57% 5,39% 3,59% 3,26% 5,97%
Sudafrica -0,54% -5,20% -5,03% -4,08% -4,43% -4,27% -4,26% -4,77% -4,06% -4,55%
Suiza 1,93% 0,50% 0,36% 0,74% 0,38% -0,43% -0,21% 0,65% 0,06% 0,04%
Turquia 2,66% -5,88% -3,42% -0,69% -1,83% 1,47% 1,43% 1,27% 2,33% 2,29%
Ucrania -3,02% -6,04% -577% 2,76% -4,31% -4,78% -4,46% 116% 2,23% 2,41%
Uruguay -1,59% -1,65% 1,07% -0,90% 2,70% 2,32% -3,46% -3,58% -3,86% -3,51%
Venezuela -3,46% -8,69% -9,15% -10,64% 14,57% 14,09% -16,48% 17,58% 17,76% -31,85%
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2. La deuda publica en el marco mundial

2.4. Ingresos y gastos publicos a nivel mundial

2.4.2. Déficit publico en los paises del mundo

A continuacion, se encuentra India con
un 6,92% cifra que siendo elevada es
relativamente optimista a la vista de la senda
de decrecimiento que estd teniendo en los
ultimos 10 aios, si bien el afio 2017 ha sido peor
que el afo anterior. Le sigue Argentina con un
6,46% en relacion al PIB y que ha aumentado
a un ritmo suave en los ultimos afnos aunque
se disparo en el ano 2014 por la situacion del
pais, tras quien se encuentra Estados Unidos
(4,58%) que ha visto como el desequilibrio
de sus cuentas publicas aumenta a partir del
afio 2015 como consecuencia de las politicas
fiscales de Donald Trump.

Sudafrica con un 4,55% seguida de Japdn con
un 4,28% en donde ambos han empeorado
sus cuentas publicas respecto del afio 2016 en
algo mas de 0,5%.

En el otro extremo nos encontramos con
Singapur que es la estrella mundial en cuanto
a gestion de sus balances fiscales. Durante el
ano 2017 tuvo superavity alcanzé el 5,97% de su
PIB, una tendencia a la que estéd acostumbrada
esta economia que tradicionalmente
tiene muy finanzas mas que equilibradas y
saneadas sus cuentas publicas. A excepcion
del afnio 2009 donde la crisis mundial hizo
mella en la economia de este pais, el resto
de los afos presenta muy buenos resultados,
consecuencia de una politica econdmica
donde se cuida el déficit publico, con un

gasto publico (15% sobre el PIB) muy inferior
a la mayoria de los paises desarrollados y con
un sistema impositivo que atrae inversiones
de empresas. A continuacion, se encuentra
Islandia con un superavit del 1,65% lo que
supone un dato pesimista considerando que
en el afno 2016 alcanzé la cifra del 12,62% tras
unos afos de déficit que ha ido reduciendo
hasta llegar al superavit, consecuencia de un
fuerte ajuste presupuestario, las politicas de
controles de capitales y las directrices del FMI
tras la crisis vivida por este pequefio pais en
el ano 2009. Igualmente, tras la crisis bancaria
sufrida, familias y empresas mantienen
niveles estables de deuda lo que ayuda a
evitar desequilibrios en la economia y junto al
fuerte incremento del turismo, mantiene unas
cuentas publicas saneadas.

Por ultimo, entre los paises con superavit, se
encuentra Nueva Zelanda con un 1,63% de su
PIB, en linea con los valores alcanzados en los
ultimos afos.

ﬂ' I

o il
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.5. Prima de riesgo del resto de paises del mundo

Cuando un Estado acude a los mercados
financieros para emitir deuda o pedir
préstamos debe ofrecer una rentabilidad que
sea atractiva para los inversores, los cuales
tendran en cuenta un factor clave llamado el
riesgo pais, que mide el diferencial en términos
de rentabilidad que un pais tiene que pagar
en su deuda, diferencial que normalmente se
mide respecto de la rentabilidad que ofrece el
Tesoro de EEUU por sus bonos.

Asi pues, el riesgo pais busca medir la
probabilidad de que un Estado sea capaz de
hacer frente a los vencimientos de deuda.
El resultado final es que cuanto mayor es el
riesgo que tiene el pais, cara a los inversores,
mas le cuesta financiarse en los mercados
hasta que llega un momento en que el coste
es tan elevado que ya no puede acudir a este
tipo de mercados.

Un factor altamente ligado a la prima de
riesgo es la calificacion crediticia (rating) que
algunas agencias de referencia realizan sobre
los paises. En base a ello, segun la tabla 7, que
muestra el rating para el afio 2018 de los paises
del mundo seleccionados, de acuerdo con
Standard & Poors, los paises mas solventes son
Australia, Canada, Singapury Suiza que tienen
una triple A, seguidos de Estados Unidos (AA+),
Emiratos Arabes (AA), Nueva Zelanda (AA),
Israel (AA-), Chile (A+), China (A+) y Japon (A+).

Sin embargo, los paises menos solventes y
con mayor probabilidad de impago de sus
obligaciones crediticias son Venezuela (D)
gue se encuentra en situaciéon de impago o
muy elevado riesgo de ello para un inversor,
seguido de El Salvador (CCC+).

Tabla 7: Riesgo Pais de economias de
principales economias del mundo (2018).

Fuente: S&P Global Ratings

Clasificacion de S&P Capacidad de afrontar pagos Pais Califiacion Crediticia Pais Califiacion Crediticia
AAA Elevada Argentina B+ Japén A+
AA+ Muy Alta Australia AAA México BBB+
AA Brasil BB- Marruecos BBB-
AA- Canada AAA Nueva Zelanda AA
A+ Alta Chile A+ Nicaragua B

A China A+ Panama BBB
A- Colombia BBB- Paraguay BB
BBB+ Media Costa Rica BB- Peru BBB+
BBB Ecuador B- R.Dominicana BB-
BBB- El Salvador CCC+ Rusia BBB-
BB+ Inversion Especulativa Emiratos Arabes AA Singapur AAA
BB Estados Unidos AA+ Sudafrica BB
BB- Guatemala BB- Suiza AAA
B+ Inversiéon Muy Especulativa Honduras BB- Turquia B+

B Islandia A Ucrania B-

B- India BBB- Uruguay BBB
CCC+ Inversion Arriesgada Israel AA- Venezuela D
CCC

CCC-

cC Elevado Impago

D Impago
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.5. Prima de riesgo del resto de paises del mundo

Ademas de los paises indicados, cabe
mencionar al resto de paises de LATAM que
mantienen un riesgo pais medio, si bien
algunos de ellos pueden sufrir cambios
en su calificacion debido a las situaciones
de crisis econdmica que afrontan. Tal es el
caso de Argentina que a comienzos del afo
2018 tenia una prima de riesgo de 350 y ha
llegado a alcanzar los 750 en el mes de agosto
como consecuencia de que, ante la subida
de tipos de interés en EEUU, los inversores
tengan mayores estimulos a dejar de invertir
en economias con mayor riesgo y a la falta
de confianza en el pais por sus elevados
impuestos, corrupcion, falta de competitividad
y, sobre todo, la inseguridad juridica que ha
proyectado en los ultimos tiempos.

En esta linea destacan otros paises por su
capacidad de generar suficiente confianza
en los inversores como son el caso de Chile,
México, Peru, seguidos de Panama y Uruguay.
Algunos de ellos han mejorado sus niveles de
confianza debido a que tienen un elevado
numero de reservas internacionales con las
que pueden hacer frente asus pagosencasode
problemas econdmicos. Asi destaca Chile que,
a pesar de haber aumentado el gasto publico
en los ultimos aflos como consecuencia de
la crisis econémica, sus reducidos niveles de
deuda y déficit junto con la seguridad juridica
y expectativas de crecimiento le hacen tener
el menor riesgo de la zona. De forma similar
se encuentra Méjico, que al finalizar el tercer
trimestre de 2018 estaba en 180 frente al cierre
de 2017 con 234, consecuencia de las buenas
expectativas de la economia y del preacuerdo
realizado con EEUU y Canada en materia de
comercio exterior.

Otro caso relevante es el de Venezuela que
finalizd el aflo 2017 con una prima de riesgo
de 4.841 y que se situa a finales de los diez
primeros meses de 2018 con un valor de 6.034,
lo que implica que si quiere financiar su deuda
en los mercados exteriores debe remunerar
sus titulos un 60,34% por encima del valor que
lo hace el Tesoro de EEUU.
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Figura 7: Prima de Riesgo EMBI de paises
seleccionados en LATAM (octubre 2018).

Fuente: J.P. Morgan
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.6. Fl futuro la deuda publica mundial

2.6.1. Gasto publico por pais

Las previsiones del FMI sobre el peso que Tabla 8: Previsiéon de gasto publico de paises
el gasto publico va a tener en el PIB de los del resto del mundo (% PIB).
paises de la tabla, muestra que, salvo casos Fuente: Fondo Monetario Internacional

excepcionales, la mayoria de las economias
presentan una situacion estabilizada con

tendencia a la reduccién de su tasa de gasto

Ublico durante el periodo 2017 - 2023 Diferencia
Bingue unos poces musstran proyecciones  PAISES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20172023
de crecimiento como es el caso de Singapur
y Costa Rica con un aumento de 2,7 puntos Argentina 40,5% 39,5% 38,4% 37,2% 37,0% 371% 37,2% -3,3%
porcentuales seguido de Guatemala (+1,2 pp), Australia 371% 36,8% 36,3% 357% 35,4% 35,4% 35,4% 7%
Estados Unidos (+1,1pp), Sudafrica (+11 pp),

Venezuela (+1,0 pp), Ucrania (+0,6 pp). Brasil 37,9% 38,3% 37,4% 36,8% 36,7% 36,1% 35,5% 2,4%
Canada 40,3% 40,3% 40,3% 40,2% 40,2% 40,2% 40,2% -0,1%
Chile 25,3% 24,7% 24,4% 24,3% 23,9% 23,9% 23,9% 1,4%
China 31,5% 31,6% 31,6% 31,3% 31,3% 31,2% 31,0% -0,5%
Colombia 287% 28,4% 27,9% 27,4% 27,4% 271% 27,0% -1,8%
Costa Rica 20,2% 211% 21,6% 21,8% 221% 22,5% 22,9% 2,7%
Ecuador 37,4% 38,6% 36,5% 35,0% 34,4% 33,2% 32,8% -4,6%
El Salvador 216% 21,4% 21,7% 21,6% 21,6% 21,8% 21,9% 0,3%
Emiratos Arabes 32,1% 31,0% 30,1% 28,8% 27,8% 26,7% 257% -6,4%
Estados Unidos 357% 36,0% 36,3% 36,4% 36,7% 37,0% 36,8% 11%
Guatemala 11,9% 12,2% 12,5% 12,7% 12,8% 13,0% 13,1% 1,2%
Honduras 27,5% 27,4% 27,6% 27,5% 27,4% 27,4% 26,9% -0,6%
Islandia 41,4% 41,0% 40,9% 40,8% 40,5% 40,4% 40,5% -0,9%
India 27,8% 27,8% 27,8% 27,7% 27,6% 27,5% 27,4% -0,4%
Israel 40,2% 40,1% 40,0% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% -0,2%
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2. La deuda publica en el marco mundial

2.6. Fl futuro la deuda publica mundial

2.6.1. Gasto publico por pais

Tabla 8: Prevision de gasto publico de paises

del resto del mundo (% PIB).

Fuente: Fondo Monetario Internacional

PAISES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Diferencia
2017-2023
Japoén 37,5% 36,6% 36,0% 36,0% 35,9% 35,8% 35,8% -1,7%
Mexico 25,9% 24,6% 24,7% 24,8% 24,9% 24,9% 24,9% -1,0%
Marruecos 29,7% 29,6% 28,8% 28, 7% 28,5% 28,5% 28,6% -1,0%
Nueva Zelanda 32,5% 33,0% 331% 32.2% 31,6% 31,5% 31,5% -1,0%
Nicaragua 271% 271% 27.2% 271% 27.2% 274% 27,5% 0,4%
Panama 22,4% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,6% 21,6% -0,8%
Paraguay 26,8% 27,3% 26,8% 26,6% 26,5% 26,4% 26,2% -0,6%
Peru 21,3% 21,5% 21,1% 20,4% 19,9% 19,7% 19,7% -1,6%
Republica Dominicana 18,5% 18,1% 18,2% 18,3% 18,5% 18,7% 18,7% 0,2%
Rusia 347% 331% 32,3% 31,9% 31,8% 31,9% 31,9% -2,9%
Singapur 17,4% 18,5% 19,3% 19,7% 19,6% 19,8% 20,1% 2,7%
Sudafrica 32,9% 33,2% 33,4% 33,6% 33,7% 33,9% 34,0% 11%
Suiza 33,5% 331% 331% 33,2% 33,2% 33,2% 33,2% -0,3%
Turquia 33,8% 33,6% 33,8% 33,5% 33,4% 33,3% 33,3% -0,5%
Ucrania 42,5% 43,4% 441% 437% 43,5% 43,4% 43,2% 0,6%
Uruguay 331% 32,7% 32,6% 32,6% 32,9% 33,0% 32,9% -0,2%
Venezuela 40,9% 43,4% 42,8% 42,9% 427% 42,3% 41,9% 1,0%
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.6. Fl futuro la deuda publica mundial

2.6.1. Gasto publico por pais

Los paises que mayor caida prevista tendran
en el citado periodo son Emiratos Arabes (-6,4
pp), Ecuador (-4,6pp), Argentina (-3,3pp), Rusia
(-2,9pp) y Brasil (-2,4pp). Entre los paises que
van a mantenerse estables entre 2017 y 2023
destacan Canada (-0,1 pp), El Salvador (0,3 pp),
Israel (-0,2 pp), Nicaragua (+ 0,4 pp), Republica
Dominicana (+0,2 pp) y Uruguay (-0,2 pp).

Figura 8: Prevision de Crecimiento del gasto
publico de paises del Resto del Mundo (% PIB).
Periodo 2017-2023.

Fuente: Elaboracion Propia en
base a datos del Fondo Monetario
Internacional
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2. La deuda publica en el marco mundial

2.6. El futuro la deuda publica mundial

2.6.2. Deuda publica por pais

Tabla 9: Deuda Publica Resto del Mundo (%

PIB). Previsiones (2017 - 2023).

Fuente: Fondo Monetario Internacional

" VARIACION
PAIS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2017-2023

Argentina 52,6% 541% 52,7% 52,2% 52,0% 52,5% 53,5% 1,7%
Australia 41,6% 41,7% 41,0% 38, 7% 36,1% 34,2% 32,2% -22,5%
Brasil 84,0% 87,3% 90,2% 92, 7% 94,6% 95,7% 96,3% 14,7%
Canada 89,7% 86,6% 83,8% 81,2% 78,7% 76,4% 74,3% -17.2%
Chile 23,6% 23,8% 24,6% 25,2% 25,5% 25,6% 257% 8,9%
China 47,8% 51,2% 54,4% 57,6% 60,5% 63,1% 65,5% 37,0%
Colombia 49,4% 49,3% 48,2% 46,0% 43,9% 41,8% 40,2% -18,6%
Costa Rica 491% 52,8% 55,9% 58,9% 62,3% 65,8% 68,5% 39,6%
Ecuador 45,0% 48,0% 501% 51,4% 52,4% 52,4% 52,1% 15,9%

El Salvador 59,3% 58,9% 58,8% 58,9% 59,0% 59,3% 59,8% 0,8%
Emiratos Arabes 19,5% 19,0% 19,3% 19,3% 19.1% 19,0% 18,7% -3,7%
Estados Unidos 107,8% 108,0% 109,4% m,3% 13,1% 115,2% 116,9% 8,4%
Guatemala 24,4% 24,4% 24,6% 25,0% 25,4% 25,8% 26,2% 7,6%
Honduras 43,9% 43,8% 441% 431% 40,9% 38,7% 35,4% -19,4%
Islandia 40,9% 38,4% 34,9% 321% 29,2% 25,6% 23,5% -42,6%
India 70,2% 68,9% 67,3% 65,8% 64,3% 62,9% 61,4% -12,5%
Israel 61,0% 61,6% 61,4% 61,3% 61,2% 61,0% 60,9% -0,2%
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.6. El futuro la deuda publica mundial

2.6.2. Deuda publica por pais

Tabla 9: Deuda Publica Resto del Mundo (%
PIB). Previsiones (2017 - 2023).

Fuente: Fondo Monetario Internacional

" VARIACION
PAIS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2017-2023

Japoén 236,4% 236,0% 234.2% 232,3% 231,4% 230,7% 229,6% -2,9%
Mexico 54,2% 53,5% 53,4% 53,4% 53,3% 53,3% 53,3% -1,7%
Marruecos 64,4% 64,1% 62,4% 61,5% 60,0% 58,4% 57,3% -11,1%
Nueva Zelanda 26,4% 24,0% 22,7% 21,5% 19,5% 20,9% 17,4% -34,2%
Nicaragua 33,6% 341% 34,6% 35,0% 357% 36,3% 36,9% 9,8%
Panama 38,2% 377% 37,0% 35,6% 341% 32,7% 31,2% -18,3%
Paraguay 25,6% 26,5% 26,1% 26,0% 25,8% 257% 25,6% 0,2%
Peru 25,5% 27,0% 28,0% 28,1% 27,5% 26,9% 26,3% 32%
Puerto Rico 54,6% 61,0% 66,0% 70,4% 73,3% 74,4% 74,6% 36,7%
Republica Dominicana 377% 36,9% 37,9% 38,8% 39,9% 41,2% 42,6% 12,8%
Rusia 17,4% 18,7% 19,5% 19,9% 20,0% 20,1% 20,4% 16,7%
Singapur 110,9% 110,2% 108,8% 108,1% 106,8% 105,8% 107,2% -3,3%
Sudafrica 52,7% 54,9% 55,7% 56,4% 57,0% 57,6% 58,1% 10,3%
Suiza 42,8% 41,9% 411% 39,6% 38,2% 36,9% 357% -16,6%
Turquia 28,5% 27,8% 27,9% 27,9% 28,0% 28,1% 281% -1,2%
Ucrania 75,6% 78,4% 76,9% 71,7% 66,9% 63,1% 59,4% -21,5%
Uruguay 66,2% 66,2% 65,2% 64,9% 65,0% 64,8% 64,7% -2,3%
Venezuela 34,9% 162,0% 172,1% 168,1% 165,5% 160,4% 157,7% 352,2%
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2. La deuda publica en el marco mundial
2.6. Fl futuro la deuda publica mundial

2.6.2. Deuda publica por pais

En la Tabla 9 se puede observar la evolucion
para los paises analizados de su deuda publica
en relacion al PIB. A la vista de los datos
basados en las previsiones del FMI para el
periodo 2017-2023, se puede afirmar que una
gran mayoria de los paises parecen reducir
sus niveles de endeudamiento respecto del
PIB. En algunos casos es debido a una mejora
en sus economias, en otras en la puesta en
marcha de politicas fiscales menos expansivas
y en otros por ambos motivos. En cualquier
caso, se observa que las previsiones indican
que Japon seguird siendo el pais del mundo
con mayor tasa de endeudamiento aunque
rebaje la misma un 2,9%, algo que parece
simbdlico.

El caso de Venezuela es igualmente
significativo, pues su endeudamiento se
dispara en el ano 2018 y seguira creciendo
hasta alcanzar el 157,7% en 2023 con un
incremento total respecto del afio base del
352,2%.

Por su parte, Estados Unidos mantiene una
senda de endeudamiento creciente que
alcanzara a finales del afio 2023 el 116,9%
de su PIB lo que representa un aumento
del 8,4% respecto del afo 2017 que se toma
como base para este analisis. A continuacion,
se encuentra Singapur con previsiones
optimistas que marcan una reduccion de la
tasa de endeudamiento (3,3%) hasta alcanzar
el 107,2% en el aflo 2023, como consecuencia
de una mejora del crecimiento econémico.

Le sigue Brasil con un 96,3% en 2023 con
un crecimiento acumulado del 14,7% ya que
sufrird un crecimiento notable en los préximos
3 afos para comenzar a estabilizarse a partir
del afio 2022.

Enelotroextremo, las previsiones del FMI sobre
endeudamiento publico, nos encontramos a
Nueva Zelanda con un 17,4% de tasa, debido
a una de las mayores disminuciones de sus
pasivos, con una tasa negativa acumulada
del 34,2%, a quien sigue Rusia que, aunque
aumenta un 16,7% sus niveles de deuda, la
situan en el 20,4% una cifra relativamente baja
y, por ultimo Emiratos Arabes que alcanzara
un endeudamiento relativo a su PIB del 18,7%.
De igual forma, se observa que los paises que
previsiblemente tendran mayores tasas de
crecimiento en sus niveles de deuda durante
el periodo 2017-2023, exceptuando el caso de
Venezuela, seran por este orden, Costa Rica
(39,6%), China (37,0%) y Puerto Rico (36,7%) y
quienes tendran la mayor reduccion, ademas
de la citada Nueva Zelanda, sera Islandia
(-42,6%). De todos ellos, el mas preocupante,
dado el volumen de su economia es China, si
bien mantiene una tasa de endeudamiento
relativamente moderada (47,8%) lo que le da
margen para aumentar hasta el 65,5% en el
afno 2023.
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.1. Principales determinantes de la deuda europea

Tras la unidn econdmica y monetaria dentro
de los paises miembros de la UE se concibid el
llamado Plan de Estabilidad y Crecimiento que
tenia como objetivo que ante la introduccion
delamonedaunica, los paises mantuviesen sus
cuentas publicas suficientemente saneadas
para lo cual se llevaria a cabo una estricta
supervision de los presupuestos generales de
los Estados miembro asi como una serie de
politicas econdmicas y fiscales que actuasen
de forma coordinada y convergente, evitando
situaciones de inflacion, déficit publico y
deuda elevadas.

Para ello, era necesario el compromiso de los
gobiernos para garantizar el cumplimiento
de dicho pacto de modo que a través de
unas cuentas equilibradas se favoreciese el
crecimiento econdémico evitando los dos
grandes miedos de la economia, la inflacion y
el desempleo.

En linea con lo anterior, dentro de los
objetivos a alcanzar bajo el citado pacto, los
paises no deben superar, salvo en situaciones
excepcionales, volumenes de deuda publica
superiores al 60% del PIB y desequilibrios de
las cuentas que no alcancen el 3% del PIB para
el déficit publico.

La realidad es que la crisis econdmica y
financiera en Europa ha sido un estimulo para
que el supervisor europeo se haya relajado en
su labor e incluso se haya fomentado politicas
monetarias expansivas para la defensa a
ultranza de la moneda unica determinando
que sean pocos los paises que cumplan

con dichos objetivos afo tras afo, algo
que inicialmente podia ser comprensible
y tolerable en un contexto de recesion
econdmica pero no de forma eterna.

Mientras se vivian afos felices en Europa la
situacion de endeudamiento no terminaba
de ser preocupante, sin embargo, la crisis
llegd casi sin avisar ante el escepticismo de
los gobiernos y muchas de las economias
europeas no estaban preparadas para afrontar
un escenario pesimista, lo que dentro de un
contexto de bajos tipos de interés, motivd
la aplicacion medidas de politica fiscal, en
especial centradas en el gasto publico, para
hacer frente al cambio de ciclo y a la crisis
financiera que sobrevolaba por toda Europa.

De esta forma, el gran reto de la Eurozona
surgio con el primer rescate de Grecia en el afio
2010 por un montante de 110.000 millones
de euros, seguido de un segundo rescate
de 130.000 millones en el afo 2011 y de un
tercero en el afio 2015 por importe de 86.000
millones mas. Durante todo ese periodo, otros
paises de la eurozona también tuvieron que
ser rescatados, es el caso de Irlanda en el afo
2010 con un montante de 85.000 millones
de euros a quien siguié Portugal en 2011 que
necesité 78.000 millones.

El caso de Irlanda fue especialmente
significativo ya que el Estado no teniauna mala
situacion de endeudamiento o déficit, pues
al inicio de la crisis su deuda representaba el
42,.4% del PIB. Sin embargo, el gobierno habia

avalado a la banca irlandesa que si estaba
sufriendo fuertemente el impacto de la crisis
inmobiliaria y ante las quiebras del sector
privado tuvo que hacer frente a las deudas
con lo que en la UE se comenzd a percibir
que podia haber un efecto de arrastre entre la
deuda del sector privado y la deuda soberana.
Igualmente, Chipre fue otro de los paises
que tuvo que ser rescatado en el afo 2013
con un importe de 10.000 millones de euros
y que supuso una situacion de corralito que
terminaron pagando sus ciudadanos.

La situacion empeord con Espafia que en el
afo 2012 estaba al borde del rescate y hasta
ese momento, los paises rescatados tenian
poco impacto al ser pequefios pero el caso
de Espafa ya alertaba, por su volumen, de
graves riesgos para la eurozona. Los bancos
espafnoles también habian sufrido la crisis
inmobiliaria y habian prestado dinero a
empresas y particulares que se habian
declarado insolventes. Asi pues, Espafa
consiguié 100.000 millones de euros para el
rescate de su sistema bancario, momento en
el cual, los responsables europeos se pusieron
a disefar mecanismos que garantizasen la
supervivencia de la moneda uUnica.

Ya en el afio 2010 se habia creado un fondo
de estabilizacion por parte del FMI y la Unidn
Europea por valor de 750.000 millones de
euros para evitar que hubiese un efecto
contagio de la crisis helena en el resto de
las economias. En base a ello y a la vista de
que los paises europeos seguian cada vez

mas endeudados, en el afio 2015 se puso en
marcha un programa compuesto de politicas
monetarias de expansion cuantitativa, llamado
el Plan Draghi que suponia inyecciones de
liquidez mediante lacompradedeuda publicay
privada por importes de hasta 60.000 millones
de euros al mes que luego aumento hasta los
80.000 millones, hasta asi alcanzar al menos
un montante total superior al billon de euros
durante el periodo de aplicacion del mismo.
Esta situacion de bajos tipos de interés y barra
libre de liquidez es la que han aprovechado los
paises para ir aumentando su endeudamiento
bajo el cobijo de la recuperaciéon econémica.
El problema aparece en el afio 2018 cuando
el BCE ha anunciado la reduccidén y retirada
paulatina de los estimulos de liquidez, asi como
una mas que previsible subida de los tipos
de interés a partir del afno 2019, en especial
si la inflacion de la eurozona sobrepasa el
objetivo del 2%. Esta situacion va a traer como
consecuencia mayores dificultades en la
financiacion de los paises mas endeudados y
mayor coste de la misma, lo que redundara en
recortes de gasto si finalmente se constata la
desaceleracion econdmica. Y es que los paises
europeos no han hecho los deberes mientras
ha habido vientos de cola que han favorecido
el crecimiento econémico, por tanto, algunos
de ellos apenas tendrdn margen de maniobra
cuando llegue el cambio de ciclo.
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.2. Distribucion de la deuda ptiblica en Furopa por pais

3.2.1. Deuda publica y PIB

Taly como se puede observar en la Tabla10. de
la siguiente pagina, la tasa de endeudamiento
en Europa fue aumentando del 60,8% en el
afno 2008 hasta que alcanza su maximo en
2014 con un 86,5% o bien un 91,9% si se habla
de la eurozona. Se trata, en general de la ténica
de la mayoria de las economias europeas, que
en su conjunto situan la deuda publica en
el 81,6% o bien en el 86,7% en el caso de la
eurozona, lo que pone de manifiesto que los
paises de la zona euro tienen mayores tasas de
endeudamiento que los restantes de la UE-28.

Otro aspecto significativo a considerar es
que el ano 2017 ha cerrado con 15 paises que
superan el 60% de la tasa de endeudamiento
sobre PIB, lo que refuerza la idea de que las
economias europeas siguen subidas en el tren
de la deuda.
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Tabla 10: Deuda Publica de los Estados

Miembros de la UE (% PIB). 2008 - 2018 T1

Fuente: Eurostat

PAIS 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018T1  spoesor  soresom
EU 28 60,8% 73,4% 78,9% 81,5% 83,9% 85,8% 86,5% 84,5% 83,3% 81,6% 81,5% 34,2% -2,0%
Eurozona 68,7% 79,2% 84,6% 86,6% 89,7% 91,6% 91,9% 89,9% 89,0% 86,7% 86,8% 26,2% -2,6%
Alemania 65,2% 72,6% 80,9% 78,6% 79,8% 77,5% 74,7% 71,0% 68,2% 64,1% 62,9% -1,7% -6,0%
Austria 68,7% 79,9% 82, 7% 82,4% 81,9% 81,3% 84,0% 84,6% 83,6% 78,4% 772% 14,1% -6,2%
Bélgica 92,5% 99,5% 99,7% 102,6% 104,3% 105,5% 107,0% 106,1% 105,9% 103,1% 106,3% 1,5% -2,6%
Bulgaria 13,0% 13,7% 15,3% 15,2% 16,7% 17,0% 27,0% 26,0% 29,0% 25,4% 241% 95,4% -12,4%
Chipre 451% 53,8% 56,3% 65,7% 79,7% 102,6% 107,5% 107,5% 106,6% 97,5% 94,7% 116,2% -8,5%
Croacia 39,0% 48,3% 57.3% 63,8% 69,4% 80,5% 84,0% 83,8% 80,6% 78,0% 76,2% 100,0% -3,2%
Dinamarca 33,3% 40,2% 42,6% 46,1% 44.9% 44,0% 44.3% 39,9% 37,9% 36,4% 36,2% 9,3% -4,0%
Eslovaquia 28,5% 36,3% 41,2% 437% 52,2% 547% 53,5% 52,3% 51,8% 50,9% 50,8% 78,6% -1,7%
Eslovenia 21,8% 34,6% 38,4% 46,6% 53,8% 70,4% 80,3% 82,6% 78,6% 73,6% 751% 237,6% -6,4%
Espana 39,5% 52,8% 60,1% 69,5% 85,7% 95,5% 100,4% 99,4% 99,0% 98,1% 98,8% 148,4% -0,9%
Estonia 4,5% 7,0% 6,6% 6,1% 9,7% 10,2% 10,7% 10,0% 9,4% 9,0% 8,7% 100,0% -4,3%
Finlandia 32,7% 41,7% 471% 48,5% 53,9% 56,5% 60,2% 63,5% 63,0% 61,4% 59,8% 87,8% -2,5%
Francia 68,8% 83,0% 85,3% 87,8% 90,6% 93,4% 94,9% 95,6% 96,6% 97,0% 97,7% 41,0% 0,4%
Grecia 109,4% 126,7% 146,2% 172,1% 159,6% 177,4% 178,9% 176,8% 180,8% 178,6% 180,4% 63,3% -1,2%
Hungria 71,6% 77,8% 80,2% 80,5% 78,4% 771% 76,6% 76,7% 76,0% 73,6% 73,9% 2,8% -3,2%
Irlanda 42.4% 61,5% 86,1% 10,3% 119,6% 119,4% 104,5% 76,9% 72,8% 68,0% 69,3% 60,4% -6,6%
Italia 102,4% 112,5% 115,4% 116,5% 123,4% 129,0% 131,8% 131,5% 132,0% 131,8% 133,4% 28, 7% -0,2%
Letonia 18,2% 35,8% 46,8% 42,7% 41,2% 39,0% 40,9% 36,8% 40,5% 40,1% 35,8% 120,3% -1,0%
Lituania 14,6% 28,0% 36,2% 37.2% 39,8% 38,8% 40,5% 42,6% 40,1% 39,7% 36,3% 171,9% -1,0%
Luxemburgo 14,9% 15,7% 19,8% 18,7% 22,0% 237% 22,7% 22,0% 20,8% 23,0% 22,2% 54,4% 10,6%
Malta 62,6% 67,6% 67,5% 70,1% 67,8% 68,4% 63,8% 58,7% 56,2% 50,8% 50,4% -18,8% -9,6%
Paises Bajos 54,7% 56,8% 59,3% 61,6% 66,3% 67,8% 68,0% 64,6% 61,8% 56,7% 55,2% 37% -8,3%
Polonia 46,3% 49,4% 53,1% 54,1% 53,7% 55,7% 50,3% 51,1% 54,2% 50,6% 51,2% 9,3% -6,6%
Portugal 71.7% 83,6% 96,2% mM,4% 126,2% 129,0% 130,6% 128,8% 129,9% 125,7% 126,4% 75,3% -3,2%
Reino Unido 49,9% 64,1% 75,6% 81,3% 84,5% 85,6% 87,4% 88,2% 88,2% 87,7% 85,8% 75,8% -0,6%
Republica Checa 28,3% 33,6% 37,4% 39,8% 44,5% 44 9% 42.2% 40,0% 36,8% 34,6% 35,8% 22,3% -6,0%
Rumania 12,4% 221% 29,7% 34,0% 36,9% 37,5% 391% 377% 374% 35,0% 34,4% 182,3% -6,4%
Suecia 37,8% 41,4% 38,6% 37,9% 38,1% 40,7% 45,5% 44 2% 421% 40,6% 37,9% 7.4% -3,6%
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3. La deuda publica en el marco europeo

3.2. Distribucion de la deuda ptiblica en Furopa por pais

3.2.1. Deuda publica y PIB

El analisis por paises nos permite destacar a
Grecia como la economia mas endeudada
alcanzando el 178,6% de su PIB en el afio 2017
que, aungque mejora en un 1,2% la situacion
respecto del afo anterior, es claramente
insuficiente para volver a la senda marcada
por la UE y eliminar sus desequilibrios. De
igual forma, el dato del primer trimestre del
afo 2018 apunta a un aumento de la tasa de
deuda publica.

Otro pais con unasituacion de endeudamiento
elevado es Portugal que en 2017 cerrd el aifo
con un 125,7% lo que supone una mejoria del
3,2% en términos interanuales aunque la cifra
vuelve a aumentar en el primer trimestre de
2018 alcanzando el 126,4%.

Ambos paises parecen no haberse recuperado
totalmente de los rescates recibidos y es muy
probable que necesiten bastante afios para
alcanzarnivelesdedeudaenlineaconlamedia
de la UE, aunque muchos expertos vaticinan
que Grecia no sera capaz de conseguirlo.

Igualmente cabe destacar a Italia que tiene
un 131,8% en 2017 practicamente igual que
en el afio anterior. Sin embargo, ha crecido
hasta 133,4% en el primer trimestre de 2018
lo que supone un incremento de 160 puntos
basicos, algo que probablemente ira en
aumento a la vista de las politicas del nuevo
gobierno formado por una coalicion de

partidos de extrema derecha (Liga) y extrema
izquierda (Movimiento 5 Estrellas) que estan
impulsando politicas de fuerte aumento del
gasto publico y del déficit en contra del plan
de estabilidad y crecimiento marcado por
Bruselas. De hecho, esta situacion se visualiza
a través del fuerte crecimiento que tiene
Italia en cuanto a su prima de riesgo que ya
ha superado los 300 puntos de diferencial y
gue supone que el gobierno tenga que pagar
elevadas rentabilidades por los titulos de
deuda soberana emitidos.

En cuanto a los paises con menor ratio de
endeudamiento en 2017 se encuentran
Estonia (9,0%), Luxemburgo (23,0%) vy
Bulgaria (25,4%). Excepto Luxemburgo que ha
aumentado un 10,6% interanual, los demas
han tenido descensos respecto del afio 2016
por valor de 4,3% y 12,4% respectivamente, si
bien hay que indicar que Estonia ha duplicado
su ratio de deuda a lo largo de los ultimos 10
anos.

Si se analiza en términos de crecimiento
acumulado en el ratio de endeudamiento
respecto al PIB desde el aflo 2008, encabeza
la lista Eslovenia (237,6%) seguida de Rumania
(182,3%), Lituania (171,9%) y Espafia con 148,9%.

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.




3. La deuda publica en el marco europeo
3.2. Distribucion de la deuda publica en Furopa por pais

3.2.2. Deuda publica en volumen

En valores absolutos, la deuda publica acumulada de
toda la eurozona en el afio 2017 alcanzé una cifra cercana
a los 10 billones de euros, un valor muy significativo,
pues supone un incremento del 50% desde el aflo 2008
donde el importe era de 6.622.320 millones de euros y un
aumento cercano al 1% respecto del afio precedente. De
toda la deuda publica acumulada, hay cuatro paises que
lideran la lista superando el billén de euros y son ltalia
con un total de 2.263.056 millones, seguida de Francia
con 2.218.436 millones, Alemania con 2.092.643 millonesy
Espafia que acumula 1.144.298 millones de euros.

Tabla 11: Deuda Publica

Paises E 3 3
(Millones de euros) PAIS 2008 2009 2010 20T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 VooeCION VARIACION

Fuente: Eurostat

Alemania 1.669.035 1.785.684 2.088.455 2125.099 2.202.307 2.190.496 2.192.004 2.161.775 2.145.473 2.092.643 25,4% -2,5%
Austria 201.810 230.015 244,697 255.684 261.041 263.230 279.862 291.393 295.200 289.490 43,4% -1,9%
Bélgica 327.623 347168 364.081 388.937 404.292 413733 428123 435.312 448161 452170 38,0% 0,9%
Chipre 8.567 10.047 10.862 12.966 15.527 18.615 18.922 19.072 19.418 18.725 118,6% -3,6%
Eslovaquia 19.494 23.237 27.842 30.847 37.926 40.600 40.725 41.295 42.053 43.227 121,7% 2,8%
Eslovenia 8.275 12.527 13.907 17.204 19.404 25.505 30.220 32.087 31753 31.860 285,0% 0,3%
Espafa 440.621 569.535 650.079 744.323 891.502 979.031 1.041.624 1.073.934 1107.220 1144.298 159,7% 3,3%
Estonia 741 996 964 .omn 1.746 1.924 2108 2.035 1.987 2.066 178,7% 4,0%
Finlandia 63.254 75.482 88.160 95.490 107.708 114.801 123.696 133175 136.040 137.286 117,0% 0,9%
Francia 1.370.326 1.607.946 1.701.085 1.807.921 1.892.492 1.977.703 2.039.852 2101.251 2152.523 2.218.436 61,9% 3,1%
Grecia 264.775 301.062 330.570 356.235 305.085 320.498 319.629 311.724 315.009 317407 19,9% 0,8%
Irlanda 79.620 104.684 144.227 189.725 210.016 215.338 203.355 201.631 200.693 201.294 152,8% 0,3%
Italia 1.671.401 1.770.230 1.851.817 1.908.004 1.990.130 2.070.254 2137.320 2173.387 2.219.546 2.263.056 35,4% 2,0%
Letonia 4.392 6.677 8.323 8.704 9.086 8.893 9.669 8.953 10.092 10.782 145,5% 6,8%
Lituania 4762 7.529 10150 11.629 13.264 13.550 14.825 15.940 15.514 16.632 249,3% 7.2%
Luxemburgo 5.684 5.815 7.950 8.074 9.699 11.014 11.330 N.446 1.024 12.709 123,6% 15,3%
Malta 3.837 4153 4.452 4797 4.855 5.227 5.390 5.586 5728 5.643 471% -1,5%
Paises Bajos 349.913 350.735 374.336 395.731 427767 442.543 450.615 441.401 434.205 416.067 18,9% -4,2%
Portugal 128191 146.691 173.063 196.231 212.556 219.715 226.041 231513 240.883 242.620 89,3% 0,7%
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3. La deuda publica en el marco europeo

3.2. Distribuciéon de la deuda publica en Furopa por pais

3.2.2. Deuda publica en volumen

En relacién al incremento anual, a excepcion
de Luxemburgo (153%), Lituania (7,2%),
Letonia (6,8%) y Estonia (4,0%) que son
economias de reducida dimension e impacto
en la eurozona, los paises que mas han
crecido son Espafa (3,3%) y Francia (3,1%) que
son economias relevantes y, tal como se ha
indicado anteriormente, con elevados niveles
de deuda, lo que deberia propiciar un mayor
seguimiento de las mismas.

Por otro lado, hay paises que han reducido

aumentos significativos del volumen de deuda
publica en el periodo 2017 - 2023, destacando,
sin considerar las paises mas pequenos,
Espafa con un incremento acumulado del
154% y un montante total al final del afo
2023 de 1.319.961 millones de euros, seguida
de Francia con un crecimiento acumulado

en el mismo periodo del 11,4% y un total de
2.470.645 millones de euros.

Tabla 12: Deuda Publica prevista Eurozona

2017-2023 (Millones de euros).

Fuente: Eurostat y Fondo Monetario

Internacional

durante 2017 su volumen de deuda publica, PAIS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Vz%':;Az‘ggsN
en términos interanuales, destacando Paises B
Bajos (-4,2%), Chipre (-3,6%), Alemania (-2,5%), Alemania 2.092.643 2.031.941 1.963.546 1.903.548 1.845.882 1.787.323 1.729.641 17,3%
Austria (-1,9%) y Malta (-1,5%). Igualmente, se
P o Austria 289.490 290.330 288.989 288.065 287.427 288.988 291462 07%
puede observar en términos de crecimiento
acumulado durante el periodo 2008-2017 Bélgica 452170 458.021 464.342 470.472 476727 483.353 493723 9,2%
que, salvp el caso de Chlpre, los paises que Chipre 18725 19.258 18.817 18.386 18.370 17.948 17.461 -6,7%
ha reducido su deuda publica en 2017 son los
gue menos crecimiento acumulan y que de Eslovaquia 43.227 44.060 44,507 44,429 45.324 46.426 47.930 10,9%
aquellos que acumulan en el citado periodo Eslovenia 31.860 330 33753 34.465 35.299 36.21 37197 16,8%
fuertes crecimientos, todos son economias -
de reducida dimension a excepcién de Espafia 1144.298 1175125 1.201.434 1.228.736 1.257.298 1.287.386 1.319.961 15,4%
Espafia que alcanza una tasa de crecimiento Estonia 2.066 2105 2153 2160 2160 2163 2179 5,5%
acumulada del 159,7% consecuencia de las ] ]
. . . - Finlandia 137.286 141376 144447 145118 146.101 146.280 146.499 6,7%
necesidades del gobierno para salir de la crisis
que afecté fuertemente desde el afio 2008, a Francia 2.218.436 2.273.232 2347735 2397106 2.435.819 2.461.982 2.470.645 11,4%
partir del cual se observa que el crecimiento Grecia 317.407 349.872 341886 343467 364734 346.987 351932 10,9%
del volumen de deuda publica se dispara a un
ritmo superior al 25% que ha ido decreciendo Irlanda 201.294 208.514 211.663 209.044 210729 208187 204.953 1,8%
con el paso de los afios y la mejora de la Italia 2.263.056 2.283.542 2.299.668 2.304.317 2.304.321 2.304.894 2.305.434 1,9%
economia.
Letonia 10.782 9.531 9.830 9.992 10106 10.213 10.314 -4,3%
Ilgualmente las expectativas de mejora del Lituania 16.632 14.976 14.582 14140 13.763 13.394 13.027 217%
g p )
EXcesivo enﬂde~udamlento publico no son Luxemburgo 12.709 13.409 14.078 14.573 15149 15713 16.413 291%
nada halaglenas pues de acuerdo con las
previsiones del FMI para las economias de Malta 5.643 5.831 5.879 5.848 5.906 6.045 6.045 71%
la eurozona, la gran mayoria de ellas veran Paises Bajos 416.067 408.002 403.833 401756 401.956 393.266 383.917 77%
Portugal 242.620 243411 244.052 244527 244,394 244548 244640 0,8%
42
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.3. Deuda publica per capita en Europa

Aunque la poblacién europea crece, en
especial por la inmigracion que recibe, la
deuda publica lo hace a un ritmo mayor, por
tanto, uno de los problemas que se debaten
hoy dia es si las politicas de endeudamiento
de los gobiernos no son una bola de nieve que
tendran que pagar las generaciones futuras.
En este sentido, la deuda publica per capita de
la UE 28 se situaba en 2017 en un valor medio
de 24.446 euros, es decir, un incremento del
54% en los ultimos 9 anos, muy superior al

crecimiento medio del PIB y de las rentas
de las familias. Si se toma el dato para la
eurozona, la deuda por cada ciudadano es de
28.427 euros, superior a la media europea.

El problema estriba en que, tarde o temprano,
los gobiernos para hacer frente al pago de
dicha deuda mas los intereses devengados,
deberan subir los impuestos a los ciudadanos,
lo que marca una senda de politicas fiscales
orientadas a una mayor y mejor tributacion

Tabla 13: Deuda Publica Per Capita de la Eurozona (euros).

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de Eurostat

qgue permita crear nuevas figuras fiscales y
aumentar la presion fiscal.

Por paises, quien tiene mayor deuda per capita
es Irlanda con 42.073 euros y quien menos es
Estonia con 1570 euros, realmente bajo en
comparacion con la media europea. Espana
se encuentra en novena posicion de la lista
con un importe de 24.594 euros. Sin embargo,
lo mas preocupante es la tasa de crecimiento
de dicha deuda publica por cada ciudadano,

pues aunque los cambios interanuales, la
deuda media per capita en la eurozona ha
crecido un 0,6% y nos encontramos con paises
como Luxemburgo, Lituania y Letonia que han
visto tal cifra incrementada en un 12,5%, 8,7%
y 7,9% respectivamente. Espafa ha sufrido
un incremento del 3,2% que se encuentra en
linea con el crecimiento del PIB, pero no tanto
con el crecimiento de la renta disponible de
las familias.

PAIS 2008 2009 2010 20T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ‘gg'gg*g;,?;' VARIACION
- 2016-2017
EU 28 15.877 17.993 20.104 21.379 22.407 23.055 23.967 24.604 24.325 24.446 54,0% 0,5%
Eurozona 19.881 22.003 24.082 25.374 26.315 27.085 27.655 27.948 28.250 28.427 43,0% 0,6%
Alemania 20.300 21.776 25.531 26.490 27.416 27.203 27140 26.624 26.108 25.359 24,9% -2,9%
Austria 24.291 27.596 29.299 30.529 31.046 31145 32.895 33.942 33.929 32.998 35,8% -2,7%
Bélgica 30.714 32.285 33.587 35.356 36.502 37146 38.291 38.738 39.621 39.833 29,7% 0,5%
Chipre 1.035 12.608 13.260 15.441 18.012 21.498 22.054 22.517 22.889 21.905 98,5% -4,3%
Eslovaquia 3.626 4.317 5165 5720 7.018 7.503 7.519 7.617 7.750 7.953 19,3% 2,6%
Eslovenia 4116 6.164 6.794 8.391 9.440 12.388 14.662 15.555 15.383 15.422 274,7% 0,3%
Espafa 9.648 12.317 13.984 15.950 19.042 20.952 22.395 23120 23.842 24.594 154,9% 3,2%
Estonia 554 745 723 760 1.317 1.457 1.602 1.548 1.510 1.570 183,5% 4,0%
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3. La deuda publica en el marco europeo

3.3. Deuda publica per capita en Europa

Tabla 13: Deuda Publica Per Capita de la Eurozona (euros).

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de Eurostat

PAIS 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ‘;’},‘3‘{,‘2}?" VARIACION
-2017 2016-2017
Finlandia 11.934 14172 16.474 17.765 19.941 21155 22.691 24.339 24792 24.946 109,0% 0,6%
Francia 21.409 24.987 26.309 27.823 28.992 30.148 30.934 31.619 32.257 33116 547% 2,7%
Grecia 23.938 27136 29.729 32.031 27.519 29.127 29.252 28.709 29.21 29.476 231% 0,9%
Irlanda 17.861 23153 31.702 41,507 45762 46.713 43,847 43105 42 463 42.073 135,6% -0,9%
Italia 28.496 30.004 31.286 32140 33.507 34.686 35163 35.749 36.587 37.351 31,1% 21%
Letonia 2.004 3.087 3.925 4195 4.443 4.394 4.831 4.508 5125 5.529 175,9% 7.9%
Lituania 1.482 2.365 3.231 3.810 4.416 4,559 5.037 5.456 5.371 5.840 294,0% 8,7%
Luxemburgo N.748 1.783 15.835 15.774 18.480 20.508 20.612 20.332 19130 21.517 83,1% 12,5%
Malta 9.408 10.106 10.753 11.558 11.628 12.370 12.552 12.703 12.718 12.259 30,3% -3,6%
Paises Bajos 21.329 21.275 22.584 23759 25.568 26.374 26.776 2617 25.573 24.358 14,2% -4,8%
Portugal 12147 13.887 16.368 18.560 20.162 20.951 21.678 22.315 23.293 23.533 93,7% 1,0%
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.3. Deuda publica per capita en Europa

En el lado opuesto se encuentran los Paises
Bajos (-4,8%), Chipre (-4,3%), Malta (-3,6%),
Alemania (-2,9%) y Austria (-2,7%) entre los
mas representativos.

Otro aspecto a considerar es el incremento
acumulado desde el afio 2008, donde la lista
esta formada por Lituania (294,0%), Eslovenia
(274,7%), Estonia (183,5%), Letonia (175,9%)
y Espafa (154,9%). El caso de Espafa es el
mas preocupante, por las razones indicadas
anteriormente y por las politicas expansivas
de gasto publico que quiere llevar a cabo el
nuevo gobierno en sus presupuestos del afio
2019 junto a una tasa de desempleo superior
al 15% y una prevision a la baja del crecimiento
del PIB del 2,6%.

Porotrolado, los paises que menorcrecimiento
han sufrido en su deuda publica per capita
son los Paises Bajos (14,2%), Grecia (23,1%) y
Alemania (24,9%). Mientras que la economia
alemana es la mas robusta de la eurozona, el
caso de Crecia, lejos de ser una buena senal
se debe a que los datos comienzan en 2008
donde ya habia crecido mucho la deuda
publicay con los ajustes impuestos por Europa
y el FMI crece a una velocidad moderada
respecto del resto de paises.
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.3. Deuda publica per capita en FEuropa

Por otro lado, se puede observar en
la figura 9 la distribuciéon de la deuda
publica per capita por paises de la
eurozona junto con el porcentaje
acumulado. Se puede decir que el
60% de la deuda de cada ciudadano
se concentra en 7 paises que son,

Figura 9: Distribucion de la Deuda Publica Per
Capita en la Eurozona 2017 (euros).

Fuente: Elaboracion Propia en base a
datos de Eurostat
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por este orden, Irlanda, Bélgica, Italia, Francia, Austria,
Grecia y Alemania mientras que el otro 40% restante
se reparte entre los ciudadanos de los demas paises.
Esta alta concentracion de deuda en los citados
paises se traducira en futuras subidas de impuestos, si
bien habria que tener en cuenta la paridad de poder
adquisitivo para analizar y comparar en detalle el

esfuerzo financiero real que supone a cada
persona. Parece evidente que quienes mas
van a sufrir seran los ciudadanos griegos que
tienen una renta per capita de 16.700 euros y
su deuda per capita se sitla en 29.476 euros.
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3. La deuda publica en el marco europeo

3.3. Deuda publica per

Algo similar es el caso de Italia con una deuda
per capita de 37.354 euros y una renta per
capita de 28.400 euros, fendmeno que va a
empeorar con las politicas expansivas de gasto
y deuda que esta llevando a cabo el gobierno
italiano. Sin embargo, Irlanda que lidera la
cifra de deuda per capita de la eurozona con
42.073 euros tiene la solvencia suficiente para
hacer frente a sus créditos ya que la renta per

Figura 10: Variacion interanual de 14,0%
la Deuda Publica Per Capita en la
Eurozona (2016-2017).
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Fuente: Elaboracion
Propia en base a datos
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capita en Europa

capita esde 61.700 euros, casi un 30% superior,
lo que deja margen suficiente. Otros paises
como Bélgica, Francia o Espafa, mantiene
endeudamientos per capita en linea con la
renta de cada ciudadano.
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.4. Déficit publico en Furopa

Uno de los principales factores que impulsan
el aumento de la deuda publica es el
desequilibrio en las balanzas fiscales de los
paises. La mayoria de los gobiernos han
aprendido a convivir con tasas de déficit
moderadas e incluso algunos alcanzan
superavit y es que la tentacion de los politicos
hacia el gasto por encima de las posibilidades
de las arcas publicas se ha convertido en
algo cotidiano. Si ademas de la dificultad
de equilibrar los gastos publicos con los
ingresos publicos se le aflade que en no pocas
ocasiones, los presupuestos de los paises no
se cumplen y los gastos pueden superar a los
presupuestados mientras que los ingresos
de los presupuestos no se alcanzan por ser
excesivamente optimistas e irreales.

Asi pues, conforme al Pacto de Estabilidad
y Crecimiento los paises miembros deben
cumplir con el limite del 3% de déficit sobre
el PIB pero muchas economias encuentran
dificultades paraatenderlasnecesidadesdelos
ciudadanos Yy, a la vez, cumplir sobradamente
con el objetivo de déficit marcado por
Bruselas. En caso de incumplimiento se activa
el protocolo de déficit excesivo (PDE) con el
objetivo de reconducir al pais en cuestion. El
problema aparece cuando en vez de ocurrir
de forma puntual, se vuelve un fenédmeno
generalizado en la mayoria de los paises y
se pierde la capacidad de tomar medidas
efectivas.
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Tabla 14: Superavit/Déficit Publico de los paises UE 28 (millones de euros).

Fuente: Eurostat

EUROZONA

UE 28
RESTO PAISES

2014 2015 2016 2017 VARIACION 2014 - 2017
PAiS Valor %PIB Valor %PIB Valor %PIB Valor %PIB Valor %PIB
EU 28 -406.869 -2,9% -347.402 -2,3% -250.443 -1.7% -150.246 -1,0% -63,1% -65,5%
Eurozona -252.509 -2,5% -215.494 -2,0% -168.521 -1,6% -107.985 -1,0% -57.2% -60,0%
Alemania 16.693 0,6% 23.856 0,8% 28.746 0,9% 34.008 1,0% 103,7% 66,7%
Austria -9.092 -2, 7% -3.602 -1,0% -5.623 -1,6% -2.949 -0,8% -67,6% -70,4%
Bélgica -12.397 -31% -10.076 -2,5% -10.321 -2,4% -3.873 -0,9% -68,8% -71,0%
Chipre -1.577 -9,0% -236 -1,3% 59 0,3% 344 1,8% -121,8% -120,0%
Eslovaquia -2.056 -2, 7% -2.027 -2,6% -1.805 -2,2% -659 -0,8% -67,9% -70,4%
Eslovenia -2.072 -5,5% -1.104 -2,8% -781 -1,9% 29 01% -101,4% -101,8%
Espafa -61.942 -6,0% -57.004 -5,3% -49.996 -4,5% -35.903 -31% -42,0% -48,3%
Estonia 138 0,7% 14 0,1% -71 -0,3% -91 -0,4% -165,8% -157,1%
Finlandia -6.597 -3,2% -5.782 -2,8% -3.727 -17% -1.542 -0,7% -76,6% -781%
Francia -83.941 -3,9% -79.697 -3,6% -79.089 -3,5% -61.355 -2,7% -26,9% -30,8%
Grecia -6.355 -3,6% -9.941 -5,6% 932 0,5% 1.391 0,8% -121,9% -122,2%
Irlanda -7.046 -3,6% -5.014 -1,9% -1.466 -0,5% -729 -0,2% -89,7% -94,4%
Italia -49.340 -3,0% -43.153 -2,6% -42.937 -2,5% -41.060 -2,4% -16,8% -20,0%
Letonia -352 -1,5% -331 -1,4% 16 0,1% -156 -0,6% -55,8% -60,0%
Lituania -227 -0,6% -97 -0,3% 102 0,3% 206 0,5% -191,0% -183,3%
Luxemburgo 656 1,3% 687 1,3% 869 1,6% 764 1,4% 16,5% 7.7%
Malta -148 -1,7% -98 -1,0% 96 0,9% 393 3,5% -365,7% -305,9%
Paises Bajos -14.452 -2,2% -13.970 -2,0% 148 0,0% 8.959 1,2% -162,0% -154,5%
Portugal -12.402 -7.2% -7.918 -4,4% -3.674 -2,0% -5.763 -3,0% -53,5% -58,3%
Bulgaria -2.320 -5,4% -760 -1.7% 87 0,2% 585 11% -125,2% -120,4%
Croacia -2.231 -51% -1.535 -3,4% -435 -0,9% 423 0,9% -119,0% -17,6%
Dinamarca 3.041 11% -3.998 -1,5% -1134 -0,4% 3180 11% 4,6% 0,0%
Hungria -2.751 -2,6% -2.109 -1,9% -1.877 -1,6% -2.747 -2,2% -0,2% -15,4%
Polonia -15.145 -3,7% -11.620 -2, 7% -9.536 -2,2% -6.570 -1,4% -56,6% -62,2%
Reino Unido -123.054 -5,4% -110.464 -4,2% -70.485 -2,9% -42.081 -1,8% -65,8% -66,7%
Republica Checa -3.289 -21% -1.024 -0,6% 1.281 0,7% 2.970 1,5% -190,3% -171,4%
Rumania -1.888 -1,3% 114 -0,7% -4.973 -2,9% -5.399 -2,9% 186,1% 123,1%
Suecia -6.724 -1,6% 716 0,2% 5.149 11% 7.377 1,6% -209,7% -200,0%
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.4. Déficit publico en FEuropa

En la tabla anterior, se observa igualmente que
el déficit publico en Europa ha disminuido
considerablemente en los ultimos 4 anos,
pasando de una cifra de 406.869 millones de
euros, equivalentes al 2,9% del PIB en 2014 a
un monto total de -150.246 millones de euros
en 2017, lo que equivale al 1% del PIB de los
paises europeos. Sin embargo, esta reduccion
ha sido similar en todas las economias, pues si
en el ano 2014 habia 9 paises de la eurozona
qgue no cumplian con el objetivo del 3% y
4 del resto de la UE-28, en el afio 2017 sdlo

hay un pais que incumple en la eurozona y
es Espana que cerrd el afno con un volumen
de desequilibrio en sus cuentas publicas de
-35.903 millones de euros, lo que representa
un 3,1% del PIB.

En términos interanuales los paises de la
UE-28 habian mejorado en 70 pb el dato
correspondiente al afno 2016 que era del 1,7%
y 13 Estados de la Unién Europea tuvieron
superavit, tales como Alemania (1,0%), Chipre
(1,8%), Eslovenia (0,1%), Grecia (0,5%), Lituania

(1,490), Luxemburgo (3.5%), Paises Bajos (1,2%),
Bulgaria (11%), Croacia (0,9%), Dinamarca
(1,19), Republica Checa (1,5%) y Suecia (1,6%). El
resto de los paises registraron cifras de déficit
gue se encuentran por debajo del umbral del
3,0%.

Figura 11: Superavit/Déficit de los Paises de la UE-28 (% PIB).

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de Eurostat
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.5. Prima de riesgo y rentabilidad de la deuda soberana

Uno de los aspectos clave y que influencia
determinantemente la deuda soberana
es la evolucion de los tipos de interés, en
especial, la rentabilidad que tienen que
ofrecer los gobiernos de una economia si
quieren financiar su déficit y refinanciar
los vencimientos de deuda. Para ello, los
gobiernos acuden a los mercados en busca
de liquidez, pero deben remunerar a los
prestamistas y obligacionistas en base a sus
expectativas de riesgo-pais de modo que
aquellas economias mas endeudadas y con
mayores problemas de solvencia a medio y
largo plazo, deben ofrecer mayor rentabilidad
y, por tanto, asumir mayores costes de
financiacion, que aquellos otros paises que el
mercado considera solventes.

Las necesidades de financiacion de los
gobiernostienenun coste que estarelacionado
con su riesgo y en base a ello se genera la
prima de riesgo, es decir, el diferencial entre
la rentabilidad minima que exige un inversor
a un producto frente a la que recibe en activos
financieros libres de riesgo, o bien aquellos
que tienen el menor riesgo posible.

Dentro de la eurozona, el pais que presenta
menor riesgo en los mercados es Alemania,
por ello es quien remunera mas bajo sus
titulos de deuda, incluso ha llegado a pagar
rentabilidades negativas al considerar el
mercado que dichos titulos son muy liquidos
y un valor refugio para el ahorro frente al
resto de alternativas, ademas de que las
incertidumbres sobre el Brexit han desplazado
a los inversores tradicionales hacia el pais
germano. En el ano 2016, por primera vez en la
historia de Alemania, se cubrié una emision de
bonos con rentabilidades negativas por titulos

de deuda a 10 anos, algo que ha seguido
ocurriendo en mas ocasiones y alcanzando
niveles de hasta -0,17%.

Esta situacion ha ocurrido porque ante las
turbulencias de los mercados y la situacion
de Europa, los inversores buscan seguridad a
cambio de un interés negativo, lo que unido
a tasas de inflacion negativas y las politicas de
liguidez del BCE que han mantenido tipos de
interés negativos para apoyar a las economias
endeudadas, han creado un clima en el que
los fondos de inversion de renta fija podian
obtener rentabilidades positivas aun con tipos
de interés negativos.

Con tipos de interés oficiales negativos el
BCE pretendia que la banca europea relajase
sus condiciones de crédito inyectando mas
liquidez en el sistema, de modo que, ante
la alternativa de los bancos comerciales
de depositar sus excedentes de dinero en
el BCE a interés negativo, les fuese mas
atractivo conceder préstamos. Por otra parte,
los inversores extranjeros, ante un posible
fortalecimiento del euro, también han podido
obtener rentabilidad invirtiendo en deuda
publica europea cuando suban los tipos de
cambio.

Por otro lado, la renta fija cotiza en los
mercados secundarios y, si las expectativas
son de que sigan bajando los tipos de interés,
el precio del bono sube, aunque ofrezca
rentabilidades negativas.

En la pagina siguiente, la Figura 12. muestra la
evolucion de la rentabilidad trimestral de los
bonos a 10 afos para Espana, Italia, Francia
y Grecia comparados con la de Alemania.
El diferencial que se observa entre ambas
medidas constituye la prima de riesgo. En el
caso de Espaia, la rentabilidad de la deuda
publica a 10 afos alcanzé el nivel del 6,95%
en el segundo trimestre del afio 2012 frente al
bono del tesoro aleman que estaba en 1,58%,
por tanto, la prima de riesgo de Espafa era de
537 pb y ha ido evolucionando positivamente
hasta alcanzar los 114 pb al cierre del ano
2017 con rentabilidades del 1,57% frente a
las de Alemania del 0,47%. Aunque Espana
comenzé el afno 2018 con rentabilidades
del 116%, la situaciéon de la economia y las
incertidumbres debido al cambio de gobierno
han generado una nueva subida en el tercer
trimestre situdndose en 1,51%.

El caso de Italia sigue un patrén similar al
de Espafa, alcanzando su valor maximo de
6,18% a finales del segundo trimestre de 2012
y prima de riesgo de 460 pb aproximandose
con el paso del tiempo a rentabilidades mas
cercanas a las de Alemania, finalizando el afio
2017 con emisiones de deuda publica al 2%
y prima de riesgo de 157 pb. Sin embargo, la
situacion de Italia ha ido empeorando durante
el afo 2018 y la prima de riesgo ha llegado a
superar los 300 pb situando la rentabilidad
del bono italiano en el 3,31% al cierre del tercer
trimestre del afo.

Francia es otro pais que ha visto evolucionar
la rentabilidad de su deuda publica muy
alineada con la alemana, iniciando su maximo
en 2,89% en el primer trimestre de 2012, con
una prima de riesgo de 109 pb hasta cerrar
el afno 2017 con rentabilidades del 0,78%
y prima de riesgo de 35 pb. Durante el afo
2018 la situacion se ha mantenido y los titulos
de deuda publica francesa alcanzaban una
rentabilidad del 0,81% en el tercer trimestre
del afo.

Por su parte, Grecia representa una situacion
mas compleja debido a los rescates sufridos y
las necesidades de financiacion que tiene pues
tiene la tasa mas elevada de todos los paises
de la eurozona que en el periodo seleccionado
(2012 - 2018 T3) tuvo su maximo también en el
segundo trimestre de 2012 con rentabilidades
minimas exigidas por los inversores de renta
fija del 25,89% lo que se traduce en una prima
de riesgo de 2.431 pb y ha ido evolucionando
a ritmo lento pero positivo hasta alcanzar
al cierre de 2017 el valor de 412% y prima
de riesgo 369 pb como consecuencia de las
mejoras llevadas a cabo al amparo de las
directrices del FMI y del BCE. Durante el ano
2018 los bonos a 10 anos del Tesoro griego han
mantenido una senda de estabilidad cerrando
el tercer trimestre del afio en niveles similares.
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3. La deuda publica en el marco europeo

3.5. Prima de riesgo y rentabilidad de la deuda soberana

Figura 12: Evolucién de la rentabilidad del Bono
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Tabla 15: Evolucion prevista de deuda publica
en UE28 (% PIB). 2017-2023.

3. La deuda publica en el marco europeo
3.6. Fl futuro de la deuda publica en europa

3.6.1. Deuda publica y PIB

Fuente: Eurostat y Fondo Monetario Internacional

VARIACION

PAIS 2017 2018 2019 2020 2021 2020 2023  risoos

En cuanto a las previsiones de crecimiento de
la deuda publica europea para el periodo 2017-
2023, en la tabla 15 se puede observar que, EU 28 81,6% 811% 78,9% 76,8% 74,6% 72,4% 70,2% -14,0%
en términos de porcentaje sobre el PIB, todos
siguen un camino descendente, de acuerdo
con las previsiones del FMI, si bien habria que
prestar cautela a los mismos pues la temida Austria 78,4% 75.4% 72.0% 69,3% 66,8% 64,9% 63.2% 19,4%
desaceleracion econémica tendra un impacto
en las mismas, ademas de que ya hay paises
con niveles de endeudamiento en 2018 que Bulgaria 25,4% 23,6% 22,9% 21,8% 20,8% 19,8% 18,9% -25,8%
superan las cifras de la tabla. En cualquier
caso, los paises con mayores decrementos son
Lituania (-42,7%), Alemania (-33,9%), Letonia Croacia 78,0% 75,5% 72,6% 69,6% 66,5% 63,2% 60,7% 22,2%
(-32,8%), Suecia (-31,4%) y Chipre (-30,6%).

Eurozona 86,7% 84,2% 81,7% 79,3% 76,8% 74,3% 717% -17,3%

Alemania 64,1% 59,8% 55,7% 52,2% 48,7% 45,5% 42,4% -33,9%

Bélgica 103,1% 101,0% 99,1% 97,4% 95,6% 94,0% 93,0% -9,8%

Chipre 97,5% 97,0% 89,5% 83,0% 78,8% 731% 67,6% -30,6%

Dinamarca 36,4% 35,9% 351% 34,1% 32,8% 31,4% 29,8% -18,2%
Aquellos paises que menos van a reducir Eslovaquia 50,9% 49,0% 46,6% 43,9% 42,3% 411% 40,3% 20,9%
su tasa de deuda publica son Luxemburgo Eslovenia 73,6% 721% 69,8% 68,0% 66,5% 65,3% 64,4% -12,5%
(-5,6%), Reino Unido (-5,9%), Espana (-7,5%), i}
Grecia (-7,6%), Francia (-8.3%) y Bélgica (-9.8%). Espafia 98,1% 96,7% 95,1% 93,9% 92,8% 91,8% 90,9% 7,3%
Cabe destacar que todos ellos, excepto el Estonia 9,0% 8,5% 81% 7,6% 7,2% 6,8% 6,4% -28,9%
Reino Unido, son paises de la eurozona. Finlandia 61,4% 60,5% 59,6% 57,8% 56,3% 54,6% 53,0% 13,6%
Francia 97,0% 96,3% 96,2% 95,1% 93,6% 91,6% 89,0% -8,3%
Grecia 178,6% 191,3% 181,8% 177,0% 172,2% 168,7% 165,1% 7,6%
Hungria 73,6% 67,4% 65,9% 64,7% 64,0% 63,6% 61,8% -16,0%
Irlanda 68,0% 671% 64,9% 61,0% 58,8% 55,6% 52,4% -23,0%
Italia 131,8% 129,7% 127,5% 124,9% 122,1% 119,3% 116,6% -11,6%
Letonia 40,1% 32,9% 31,9% 30,6% 29,3% 281% 26,9% -32,8%
Lituania 39,7% 34,2% 31,4% 28,9% 26,6% 24,6% 227% -427%
Luxemburgo 23,0% 22,9% 22,8% 22,4% 221% 21,8% 217% -5,6%
Malta 50,8% 48,6% 45,9% 431% 41,2% 40,0% 38,0% -252%
Paises Bajos 56,7% 53,5% 50,9% 49,0% 474% 44,9% 42,5% -251%
Polonia 50,6% 50,8% 49,8% 48,6% 474% 46,2% 45,0% -11,0%
Portugal 125,7% 121,2% 117,5% 14,1% 110,8% 107.7% 104,7% -16,7%
Reino Unido 87.7% 86,3% 85,9% 85,2% 84,5% 83,6% 82,5% -5,9%
Republica Checa 34,6% 32,9% 31,3% 29,4% 27.6% 26,0% 24,5% -29,2%
Rumania 35,0% 37,9% 39,0% 40,0% 41,0% 41,9% 427% 21,9%
Suecia 40,6% 38,0% 34,4% 32,0% 30,6% 29,3% 27.9% -31,4%
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.6. El futuro de la deuda ptiblica en europa

3.6.2. Deuda ptiblica en volumen

La deuda publica acumulada en los paises Tabla 16: Evolucién prevista de la Deuda
de la Eurozona en el afo 2023 se situara Publica en la Eurozona (millones de euros
cerca de los 10,1 billones de euros, liderada Fuente: Eurostat y Fondo Monetario

por Francia con 2,47 billones e Italia con 2,3 Internacional

billones y seguidas por Espafa que alcanzara
los 1,32 billones. Si se considera el crecimiento

respecto del afio 2017, el conjunto de la UE-19

. N . VARIACION
habra aumentado un 2% en todo el periodo PAIS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2017-2023 mientras que los citados paises lo 2017-2023
habran hecho un 11,4% para Francia, un 1,9%
. ~ i . O/
para Italia y un 154% en el caso de Espafa. Alemania 2.092.643 2.031.941 1.963.546 1.903.548 1.845.882 1787.323 1729.641 17,3%
Otros paises como Grecia también sufriran Austria 289.490 290.330 288.989 288.065 287427 288.988 291462 0,7%
aumentos del stock de deuda hasta alcanzar T
. . Bélgica 452170 458.021 464.342 470.472 476727 483,353 493723 9,2%
los 351392 millones con un incremento
acumulado del 10,9% al igual que Bélgica que Chipre 18.725 19.258 18.817 18.386 18.370 17.948 17.461 -6.7%
gl;i/nzara los 491.723 millones y aumento del Eslovaquia 43227 44,060 44,507 44,429 45.324 46426 47.930 10,9%
, 0.
Eslovenia 31.860 3311 33753 34465 35.299 36.211 37197 16,8%
Espafia 1144.298 1175125 1.201.434 1.228.736 1.257.298 1.287.386 1.319.961 15,4%
Estonia 2.066 2105 2153 2160 2160 2163 2179 5,5%
Finlandia 137.286 141.376 144447 145118 146.101 146.280 146.499 6,7%
Francia 2.218.436 2.273.232 2347735 2397106 2.435.819 2.461.982 2.470.645 11,4%
Grecia 317.407 349.872 341.886 343.467 344734 346.987 351.932 10,9%
Irlanda 201.294 208.514 211.663 209.044 210729 208187 204.953 1,8%
Italia 2.263.056 2.283.542 2.299.668 2.304.317 2.304.321 2.304.894 2.305.434 1,9%
Letonia 10.782 9.531 9.830 9.992 10106 10.213 10.314 -4,3%
Lituania 16.632 14.976 14.582 14140 13.763 13.394 13.027 21,7%
Luxemburgo 12.709 13.409 14.078 14.573 15149 15.713 16.413 291%
Malta 5.643 5.831 5.879 5.848 5.906 6.045 6.045 71%
Paises Bajos 416.067 408.002 403.833 401756 401.956 393.266 383.917 7.7%
Portugal 242.620 24341 244,052 244,527 244,394 244,548 244,640 0,8%
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3. La deuda publica en el marco europeo
3.6. El futuro de la deuda ptiblica en europa

3.6.2. Deuda publica en volumen

Sin embargo, paises como Alemania, Lituania,
Paises Bajos mejoraran su endeudamiento
con reducciones del 17,3%, 217% y 7.7%
respectivamente. De forma mas reducida,
economias como la de Chipre y la de Letonia
también tendran decrementos de deuda del
6,7%y 4,3%.

A la vista de estos datos, se puede concluir
que la Eurozona seguira viendo incrementado
el volumen total de deuda publica en los
proximos 6 afnos y que todos los paises excepto
cinco seguirdn endeudandose mas para hacer
frente a sus necesidades de financiacion.
No parece, a la vista de estas previsiones,
que la Comision Europea vaya a realizar un
férreo control del objetivo del 60% de deuda
publica sobre el PIB ni que vayan a tomarse
medidas para reducirla sino todo lo contrario,
a excepcion de la economia que lidera Europa
que es Alemania.

Figura 13: Variacion de volumen de Deuda
Pubica en la Eurozona (2017 - 2023).

Fuente: Elaboracién Propia en base a
datos de Eurostat y Fondo Monetario
Internacional
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4. La deuda publica en Espaiia
4.1. El contexto de la deuda publica a nivel nacional

Espafia es una de las economias mas
avanzadas del mundo ocupando la posicion
13 en valor de PIB en el afio 2018 de acuerdo
con las estimaciones del FMI. El afio 2017 cerré
con un valor de PIB a precios corrientes de
1,167 billones de euros y las previsiones del
gobierno estiman que durante el afio 2018
el crecimiento sera del 2,6% lo que sigue
siendo una tasa que se encuentra por encima
de la media de la Union Europea pero que
muestra una ligera desaceleracion respecto
del crecimiento vivido en aflos anteriores.

Sin embargo, la economia espafola, que
ha recuperado su empuje tras la crisis,
presenta algunos problemas estructurales
y desequilibrios que parecen de resolucion
compleja. Se trata del desempleo que se
encuentra en una tasa superior al 15% en el
tercer trimestre de 2018 y del 16,7% en 2017, el
déficit publico que supera el limite del 3% y un
endeudamiento excesivo, tanto de las familias
como de las empresas y las administraciones
publicas. De igual forma, existen otros
desequilibrios importantes como son el tema
de las pensiones que el sistema parece haber
llegado a su limite y los principales agentes
debaten sobre su futuro, en términos de
ampliacion de la edad de jubilacion, mas

alla de los 67 afos, reduccion de la tasa de
sustitucion que mide el porcentaje del salario
en activo que luego se percibe como pension
y que en Espafna estd alrededor del 80%
mientras que en la Unidn Europea esta en el
59% y en Alemania el 37% o Reino Unido con
el 30%, de acuerdo con los datos del FMI. En
la misma linea, la baja calidad del empleo,
con un paro juvenil que cerré 2017 en el 36,6%
s6élo mejorado en 3 pp en el tercer trimestre
de 2018 y los bajos salarios que conllevan
bajas bases de cotizacién, no permiten
contribuir generosamente a llenar las arcas
de la Seguridad Social que se encuentra en
situacion de déficit.

Por si fuese poco, la situacidon va a empeorar
en el futuro ya que la esperanza de vida se
estd alargando, los salarios de quienes se
jubilan son mas elevados, y sus pensiones no
pueden ser cubiertas con las aportaciones
de los jovenes que se van incorporando al
mercado laboral. Dificilmente se puede dar
cumplimiento al pago de la pension de mas
de 9,5 millones de pensionistas considerando
que se trata tradicionalmente de la partida
presupuestaria de mayor volumen y que ira
aumentando ano tras afno. Se trata de algo
menos preocupante mientras que la inflacion
no se dispare, algo que ya da signos de ocurrir,
pues la prevision es que cierre en el 2,2% en
2018 frente al 1,1% del afio 2017.

Igualmente, la anunciada subida del SMI
hasta los 900 euros puede generar un mayor
nivel de inflacion y de gasto publico lo que
se traduce en que, de acuerdo con el Pacto
de Toledo y los compromisos del gobierno,
las pensiones sufrirdn un aumento para
mantener su poder adquisitivo. Ademas, las
politicas de proteccion social, que buscan
eliminar desigualdades, estdn generando
compromisos a largo plazo que finalmente
impactaran en las cuentas publicas. Todo esto,
se traduce en la necesidad de financiar unos
gastos que superan los ingresos mediante
nuevas emisiones de deuda soberana.
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4. La deuda publica en Espaiia

4.1. El contexto de la deuda publica a nivel nacional

Espafa ha sufrido fuertemente los efectos
de la crisis econdmica con descenso del PIB
a partir del ano 2009 acumulando un 9,2%
de descensos hasta el afio 2013 con un efecto
relevante sobre el empleo, pasando la tasa
de paro registrado del 8,7% en 2007 hasta el
25,77% en el ano 2012. Asi pues, los grandes
problemas estructurales de la economia
espafola se resumen en desempleo (excepto
Grecia, es el mas elevado de la Unién Europea)
y el sistema de pensiones. Todo ello ha
generado unos desequilibrios econdmicos
que junto al rescate del sistema bancario
ha obligado al gobierno a incrementar sus
niveles de deuda publica hasta alcanzar el
98,1% del PIB en el afio 2017 por un montante
de 1.144.298 millones de euros, de los mas
elevados de la UE.

En linea con lo anterior, cabe destacar que el
Gobierno fija todos los afos los objetivos de
estabilidad presupuestaria y sostenibilidad
financiera para los siguientes tres ejercicios
con laidea de cumplir con los compromisos de
estabilidad contraidos con la Union Europea
en materia de consolidacion fiscal. En la tabla
17 se puede apreciar tales objetivos para el
conjunto de las Administraciones Publicas
para el periodo 2017-2020.

Tabla 17: Objetivos de Estabilidad Presupuestaria (2017-

2020). Porcentaje sobre PIB.

Fuente: Boletin de las Cortes Generales

AA.PP. 2017 2018 2019 2020
Déficit Deuda PDE Déficit Deuda PDE Déficit Deuda PDE Déficit Deuda PDE
Administracién Central 11% 72,0% 0,7% 70,8% 0,3% 69,5% 0,0% 67,6%
Comunidades Auténomas 0,6% 24,1% 0,4% 24,1% 0,1% 23,3% 0,0% 22,4%
Entidades Locales 0,0% 2,9% 0,0% 2,7% 0,9% 2,6% 0,0% 2,5%
Seguridad Social 1,4% 11% 0,9% 0,5%
TOTAL AA.PP. 30% 99,00% 2,20% 97,60% 2,20% 95,40% 0,50% 92,50%
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4. La deuda publica en Espana
4.1. Fl contexto de la deuda publica a nivel nacional

Asi pues, la economia espafiola destaca en
Europa por ser la cuarta con mayor tasa de
endeudamiento frente a su PIB, la segunda
con mayor tasa de paro a gran distancia de la
terceraeconomiay la primeraentenerel mayor
déficit publico sobre su PIB. Si a eso anadimos
las politicas del nuevo gobierno donde se
prima el gasto y la subida de impuestos, que
traerd irremediablemente mas déficit publico,
junto a la expectativa de subida de tipos de
interés y la desaceleracion de la economia,
es de esperar que la deuda publica aumente
en los proximos afos junto con los intereses
devengados lo que redundara en un coste
financiero mayor para las AA.PP.

Figura 14: Evolucién del PIB y Deuda Publica
Espafiola 2008-2017 (millones de euros y % PIB).

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de Eurostat
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4. La deuda publica en Espaiia
4.1. El contexto de la deuda publica a nivel nacional

La observacion de la evolucion histérica
de la deuda publica de Espafa muestra
un crecimiento exponencial durante el
periodo 2008-2017 habiendo pasado
de un volumen acumulado de 440.621
millones en 2008 (39,5% del PIB) a un
importe de 1144.298 millones en 2017
(98,1% del PIB), que sigue creciendo

Figura 15: Evolucién de la Deuda Publica
de Espana (% PIB).

Fuente: Elaboracién Propia en base a
datos de Eurostat y Banco de Espaia
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4. La deuda publica en Espaiia

4.2. Caracterizacion de la deuda publica espanola

La deuda publica espafola se encuentra
financiada a través de diferentes instrumentos,
tanto a corto como largo plazo, ya sea
mediante préstamos o la emision de titulos
valores. Dentro de estos ultimos, se encuentran
instrumentos a corto plazo como las Letras del
Tesoro a 3, 6, 9 y 12 meses, asi como a largo
plazo como son los Bonos del Estado a3y 5
afos o bien las Obligaciones del Estado a 10,
30y 50 anos.

Estado por tenedor (julio - 2018).

Fuente: Elaboracion propia en base a
datos del Tesoro Publico

En cuanto a los diferentes tenedores
de la deuda publica espafola, destacan
las entidades de crédito, el Banco de
Espafa, aseguradoras y otras instituciones
financieras, familias, empresas no financieras,
administraciones publicas, fondos de inversion
y fondos de pensiones, tanto residentes como
no residentes. Precisamente son estos ultimos
quienes mas invierten en deuda publica
espanola, alcanzando el 44,6% del total (Fig. 16
y 17) en julio de 2018 con un valor de 421.735
millones, seguidos por el Banco de Espafa
(22,19%) con 209.020 millones y las Entidades
de Crédito Residentes con 158.471 millones
de euros (16,8%). Este dato hace pensar que
el inversor extranjero tiene confianza en la
deuda soberana espanola.

Figura 16: Distribucion de la Deuda Publica del Otras
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4. La deuda publica en Espaia
4.2. Caracterizacion de la deuda publica espanola

Figura 17: Mapa de la deuda publica del Estado
por tenedor (millones de euros - julio 2018).

Fuente: Elaboracién Propia en base a
datos del Tesoro Publico
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4. La deuda publica en Espaiia
4.2. Caracterizacion de la deuda publica espanola

Por otra parte, del analisis de caracteristicas
de la deuda publica de la economia espaiola
se puede destacar que la vida media de los
titulos emitidos estd aumentando pues ha
pasado de ser 5,98 afnos en 2002 a 7,47 anos
en el tercer trimestre de 2018, habiendo
cerrado el afno 2017 con una vida media de
713 afos. Esta situacion responde a que los
inversores reciben mayores rentabilidades
por la compra de deuda con mayor periodo
de maduracion, pues las expectativas de
tipos de interés muestran que van a subir en
los préoximos afos. Por otro lado, al Estado
le conviene deuda con mayor duracion
porque asi disminuyen sus necesidades de
refinanciacion de los vencimientos de deuda,
aunque no sea mas que “dar una patada hacia
delante” al problema.

Figura 18: Vida media de la deuda publica (afios).

Fuente: Ministerio de Economia y
Empresa. Tesoro Publico
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4. La deuda publica en Espaiia
4.2. Caracterizacion de la deuda publica espanola

En cuanto a las rentabilidades que el Tesoro
debe pagar a los tenedores de deuda, es decir,
el coste de la financiacion, se puede observar
una tendencia decreciente a la misma vez que
el coste financiero de las nuevas emisiones
se han situado en el periodo 2008-2017 por
debajo del correspondiente a las emisiones
anteriores (deuda viva). Mientras que en el
ano 2008 la deuda viva tenia un coste medio
del 4,32% el de las nuevas emisiones que se
realizaron ese afo ofrecian rentabilidades del
3,81% y en el afio 2017 las rentabilidades han
caido hasta el 2,55%y 0,62% respectivamente,
todo ello como consecuencia de las politicas
de liquidez del BCE y la caida de los tipos de
interés. Si se desglosa por tipo de instrumento,
las Letras del Tesoro arrojaban rentabilidades
negativas de -0,36%, los bonos 122% vy las
obligaciones 3,49% mientras que al cierre del
tercer trimestre de 2018 la rentabilidad media
era del 2,443% desglosada por los mismos
instrumentos en valores de -0,39%, 0,89% y
3,29% respectivamente.

Figura 19: Coste de la Deuda Viva y de Nuevas
Emisiones (%).

Fuente: Ministerio de Economia y
Empresa. Tesoro Publico
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4. La deuda publica en Espaiia
4.2. Caracterizacion de la deuda publica espanola

0,8"/0
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Ahora bien, en el nuevo escenario que se Y corto plazo 780/
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dibuja a partir del aflo 2019 con expectativas
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giro y comenzara a superar al equivalente a ’ representativos de
la deuda viva. De hecho, el tipo de interés de Efectivo y deuda a largo plazo
las nuevas emisiones de deuda al cierre del Depésitos

tercer trimestre de 2018 se situd en el 0,71%,
es decir, 9 pb mas que en el ejercicio anterior,
lo que pone de manifiesto el citado cambio de
tendencia.

7‘%)

En relacion a la distribucion de la deuda

publica por tipologia de instrumento Valores
financiero, se puede observar que el 78% se representativos
emite mediante titulos valores (bonos) a largo de deuda a
plazo por un valor de 894.924 millones de corto plazo

euros, seguido de préstamos a largo plazo que
representan el 14% por un importe de 160.592
millones de euros, de modo que el 92% de
la deuda publica espafola se encuentra
instrumentada a través de titulos valores y
préstamos a largo plazo.

Figura 20: Distribucion de la deuda publica
de Espaiia por tipo de instrumento financiero
(2017).

Fuente: Elaboracion Propia en base
a datos de Banco de Espafia y Tesoro
Publico
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4. La deuda publica en Espaia
4.2. Caracterizacion de la deuda publica espanola

Figura 20: Distribucion de la deuda publica
de Espaiia por tipo de instrumento financiero

(2017).

Fuente: Elaboracion Propia en base Préstamos
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4. La deuda publica en Espaiia
4.3. Pasivos en circulacion

El valor de la deuda publica espanola que
se toma como referencia en los informes
es la que se desprende de los datos
correspondientes a la metodologia del
Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) que es el
que exige la Unidon Europea por el que no se
incluye en el montante de la deuda la que
corresponda a empresas publicas o unidades
administrativas que tengan como objeto la
comercializaciéon de productos o servicios,
es decir, que desarrollen una actividad
mercantil. Ademas, no se incluyen los pasivos
comerciales de las administraciones publicas,
los préstamos o los derivados financieros ni se
incluye la deuda existente entre las diferentes
administraciones sino la consolidada. Por
ultimo, se mide la deuda a valor nominal y no
a precio de mercado.

Como consecuencia de todo lo anterior, existe
una cantidad oculta que no suele aparecer
como deuda publica en la gran mayoria de
los informes. Tal y como se observa en la tabla
18, en los ultimos anos la velocidad a la que
crecen los pasivos en circulacion es superior
de a la que lo hace la deuda medida segun
PDE, de hecho, el ratio entre total pasivos en
circulacion y deuda segun PDE, en el afio 2014
era de 1,27 que ha ido disminuyendo hasta
alcanzar el valor 1,18 en 2017. Sin embargo, este
ratio nos indica que existe un 18% de la deuda
publica total de nuestra economia que se
encuentra oculta pero que igualmente debera
ser pagada en algun momento.

Figura 21: Pasivos en circulacion de las AA.PP.

(miles de millones de euros).

Fuente: Elaboracién Propia en base a

datos del Banco de Espana

2014

2015

2016

2017

2018 T2

Deuda Segun PDE Pasivos no incluidos TOTAL Pasviso en circulacion

1196
320

1.516

1.256

252

1.508

1.296

1.550

1.355

1.604

1.390

1.646

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.

67



4. La deuda publica en Espaiia

4.3. Pasivos en circulacion

En este sentido, los pasivos totales en
circulacion alcanzaron en 2017 un valor de
1,604 billones de euros que han aumentado
en el segundo trimestre de 2018 hasta 1,646
billones de euros. Esto conlleva a la conclusion
de que la deuda publica de Espana no
representa el 98,1% del PIB en el afio 2017 sino
que realmente es el 137,5% del PIB algo muy
alejado de lo que se considera oficialmente
bajo el criterio PDE.

Tabla 18: Pasivos en Circulacién por
Administracion (millones de euros).

Fuente: Elaboracion Propia en base a
datos del Banco de Espana

2014 2015 2016 2017 2018 T2 V;;'ﬁ%%”
DEUDA SEGUN PDE
Administracion Central 902.482 940.450 969.577 1.010.779 1.032.903 12,0%
Comunidades Auténomas 237.941 263.269 277.001 288.107 293.246 21,1%
Corporaciones Locales 38.329 35151 32.238 29.077 29.413 -241%
Administraciénes de la Seguridad Social 17188 17188 17173 27.393 34.888 59,4%
PASIVOS NO INCLUIDOS EN LA DEUDA (Ajustes)
Administracién Central 255.701 188.267 193.935 189.939 189.289 -25,7%
Comunidades Auténomas 35.895 31.325 28.231 25.573 22.953 -28,8%
Corporaciones Locales 17.71 18.059 17.931 18.588 19.421 5,0%
Administraciones de la Seguridad Social 1.014 14.091 13.793 14.855 23.522 34,9%
PASIVOS EN CIRCULACION
Administracion Central 1158.183 1128.717 1163.512 1.200.718 1.222192 3,7%
Comunidades Auténomas 273.836 294.594 305.232 313.680 316.199 14,6%
Corporaciones Locales 56.040 53.210 50.169 47665 48.834 -14,9%
Administracidnes de la Seguridad Social 28.202 31.279 30.966 42.248 58.410 49,8%
TOTAL PASIVOS EN CIRCULACION 1.516.261 1.507.800 1.549.879 1.604.311 1.645.635 5,8%
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4. La deuda publica en Espaiia
4.4, Déficit publico en Espaia

El total de los pasivos en circulacion de
Espafa ha crecido desde el afio 2014 hasta
el 2017 un 5,8%. Si se desglosan los pasivos
en circulacion por Administraciéon Publica,
se observa que la Administracién Central es
la que mayor nivel de deuda total mantiene
con un crecimiento durante el periodo 2014-
2017 del 3,7% debido a que ha reducido en
un 257% aquellas partidas de deuda no
incluidas en los PDE. Sin embargo, se puede
ver que las Administraciones de la Seguridad
Social son las que en mayor medida han
visto aumentados sus pasivos en 2017 con un

unidad administrativa haya aumentado casi
un 50% en 2017 respecto de afno considerado
como base, lo que equivale a un total de
pasivos en circulacion de 58410 millones
de euros. Sin ser la mayor de las partidas,
su elevado crecimiento debe despertar la
cautela necesaria pues es muy probable que
siga aumentando en los proximos afos, en
gran medida por los gastos en pensiones y
prestaciones no contributivas.

Espafa es la Uunica economia de la eurozona
que en el ano 2017 sigue incumpliendo el

superavit de 20.792 millones de euros (1,9%
del PIB), como consecuencia de la recesion
econémica, a partir del ano 2008, las
cuentas publicas han seguido una senda de
desequilibrio presupuestario que alcanzé su
valor maximo en el afio 2009 con un volumen
de déficit publico de 118.194 millones de euros,
representando el 11% del PIB. Desde entonces
los diferentes gobiernos han intentado
reducir los desequilibrios presupuestarios,
ciertamente con poco éxito, pues hasta el
ano 2013 no comienza el ajuste que ha ido
evolucionando hasta alcanzar la situacion

Durante los dos primeros trimestres de 2018,
el déficit acumulado es de 25.703 millones de
euros, lo que, de continuar al mismo ritmo,
dificilmente se podrd reducir por debajo del
alcanzado durante el afio 2017.

El problema del déficit publico es que dicho
desequilibrio debe ser financiado mediante
la emision de titulos de deuda publica o
préstamos bancarios, lo que se traduce en
nuevos incrementos de la deuda que no
consigue rebajar sus niveles actuales. Si se
suman los montantes del déficit publico desde

valor adicional al reflejado en los datos segun  criterio de maximo déficit publico, habiendo actual. el afno 2008 hasta 2017 se ha acumulado un
PDE, de 23.522 millones de euros, un 34,9% cerrado con un total de 36.233 millones de total de 758.269 millones de euros que han
mas que cuatro afnos antes, lo que unido ala euros lo que representa el -31% del PIB. debido ser financiados de una u otra forma.
deuda conocida de 34.888 millones de euros, Desde que en 2007 el balance fiscal tuvo
hace que el total de deuda publica de esta
Figura 22: Superavit/Déficit Publico de Espaiia 40.000 1,9%
(millones de euros y % sobre PIB). 20.792
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4. La deuda publica en Espaiia
4.4, Déficit ptublico en Espaiia

4.4.1. Evolucion del déficit pablico del estado durante 2018

Durante los primeros nueve meses del afo
2018 las cuentas del Estado muestran una
evolucion positiva aunque sigue marcando
una situacion de déficit por importe de
-13.245 millones, lo que representa el 1,09%
del PIB y una mejora de 0,38 pp en términos
interanuales ya que en el mismo periodo de
2017 dicha partida era de -17.102 millones, por
tanto un ajuste de 3.857 millones y también
mejora respecto del mes anterior que estaba
en -1,55% del PIB. En relacion al saldo primario,
presenta superavit por valor de 6.347 millones,
que equivale al 0,52% del PIB, frente al déficit
de -1.196 millones del mes de agosto.

Tabla 19: Superavit/Déficit del Estado acumulado

durante 2018 (millones de € y % PIB).

Fuente: ICAE

CONCEPTOS Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
INGRESOS DEL ESTADO 11.302 22.353 45.399 60.475 68.900 92.828 109.109 123.575 145.233
GASTOS DEL ESTADO 16.275 32.602 49.969 66.690 83.498 101733 127.522 142.412 158.478
TOTAL NECESIDAD (-) O CAPACIDAD (+) DE FINANCIACION (millones de euros) -4.973 -10.249 -4.570 -6.215 -14.598 -8.905 -18.413 -18.837 -13.245
TOTAL NECESIDAD (-) O CAPACIDAD (+) DE FINANCIACION (% PIB) -0,41% -0,85% -0,38% -0,51% -1,20% -0,73% -1,52% -1,55% -1,09%
SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO (millones de euros) -2.765 -5.963 1.474 1.984 -3.818 410 -2.951 -1.196 6.347
SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO (%PIB) -0,23% -0,49% 0,12% 0,16% -0,32% 0,34% -0,24% -0,10% 0,52%
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4. La deuda publica en Espaiia
4.4, Déficit ptublico en Espaiia

4.4.2. Déficit primario de las administraciones ptblicas

Uno de los aspectos relevantes de la
deuda publica es conocer sus principales
componentes de modo que se puedan
analizar en mayor profundidad. La variacion
en el volumen de deuda anual de las
AA.PP. es el resultado de las necesidades de
financiacion que alcanzan para hacer frente
a sus obligaciones, por tanto, el volumen de
Déficit Publico. Sin embargo, dentro de dicha
partida consolidada se incluyen los gastos
derivados del pago de los intereses de la
deuda publica, de modo que, una buena parte
del incremento del volumen de deuda se debe
a la necesidad de financiar el coste financiero
de la misma. Por ello, es importante eliminar
dicho gasto financiero para calcular el déficit
primario que es el que realmente mide el
desequilibrio presupuestario de la economia
independientemente del apalancamiento
financiero del Estado.

En este sentido, tal y como se observa en la
Tabla 20, la variacion en las necesidades de
financiacion, en linea con el déficit, han ido
reduciéndose desde el afno 2012 en la que
sumaba un total de 147.179 millones de euros,
con ligeros aumentos durante 2016 y 2017
hasta los 37.078 millones de euros.

Tabla 20: Efecto de las necesidades de
financiacion de las AA.PP. sobre la variacion de
la Deuda (millones de euros).

Fuente: Banco de Espana e IGAE

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Variacion interanual de la deuda 147179 87.529 62.593 32.310 33.286 37.078
Necesidades de financiacion de las AA.PP. 108.847 71.687 61.942 57.004 50.401 36.233
Ajustes Deuda-Déficit 38.332 15.842 651 -24.694 -17115 845
Déficit Primario 77.885 36.031 25.887 23723 19.045 4143
Intereses de la Deuda 30.962 35.656 36.055 33.281 31.356 32.935
Déficit Primario (% PIB) 7,5% 3,5% 2,5% 2,2% 1,7% 0,5%
Intereses de la Deuda (% PIB) 3,0% 3,5% 3,5% 31% 2,8% 2,6%
Total Déficit (% PIB) 10,47% 7,0% 6,0% 5,3% 4,5% 31%
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4. La deuda publica en Espana
4.4, Déficit ptublico en Espaiia

4.4.2. Déficit primario de las administraciones publicas

Cabe destacar, que sélo el pago de intereses de
la deuda publica ha supuesto en el afio 2017 el
pago de 32.935 millones de euros en concepto
de intereses, lo que representa el 2,6% del PIB
frente al desequilibrio no financiero (déficit
primario) de 4.143 millones de euros, el 0,5%
del PIB. De este modo, mientras que el déficit
primario ha ido mejorando significativamente
desde el afno 2012, no ha ocurrido lo mismo
con los intereses de la deuda que, incluso
en el contexto de bajos tipos del periodo en
cuestion, se mantienen en niveles estables
habiendo aumentado en 2017 respecto del
afo anterior.

Por tanto, en el afno 2017 el incremento
interanual del volumen de deuda por valor de
37.078 millones de euros es consecuencia, al
menos en un 88,8%, del pago de los intereses
de la deuda mientras que el déficit primario
solo representa el 11,2%. Este hecho tiene
dos implicaciones relevantes, la primera que
a menos que se reduzca el stock de deuda
existente, sera dificil no necesitar financiacién
adicional incluso en situaciones de superavit
primario y la segunda, que en el cercano
contexto de subidas de tipos de interés, el
coste financiero de ladeuda publica va a crecer
incluso manteniendo el mismo volumen de
pasivos financieros.
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4. La deuda publica en Espana

4.4. Déficit publico en Espana
4.4.3. Evolucion del déficit publico durante 2018

Durante el ejercicio 2018 la evolucion del
déficit publico esta siendo positiva y parece
que podria conseguir los objetivos de
estabilidad presupuestaria marcados por el
Gobierno. Los ingresos publicos acumulados
del mes de agosto alcanzaron los 273.704
millones de euros y los gastos fueron de
297.315 millones de euros lo que se traduce
en un déficit publico de -23.674 millones de
euros que representa el 1,95% del PIB' y que
por el momento se encuentra por debajo
del objetivo fijado por la Comisién Europea
y por el propio Gobierno, ademas de que es
un inferior en términos interanuales al del afio
2017 que alcanzé el 2,38% del PIB. Esta mejora
es el resultado conjunto del incremento de
las partidas de ingresos un 6,4% y un menor
incremento de los gastos de un 4,2% donde la
partida que mas ha crecido son las inversiones.

Si se elimina el pago de los intereses de la
deuda, se obtiene que el déficit primario es
de -4.142 millones de euros al final del periodo
analizado lo que representa el -0,34% del
PIB y mejora la cifra del afio 2017 indicada
anteriormente. Igualmente destaca la
existencia de superavit primario en los meses
de marzo y abril, lo que representa una buena
sefal en términos de la senda del equilibrio
presupuestario.

Si se realiza una proyeccion de la evolucion
media de ingresos y gastos, a cierre del
afo 2018 se alcanzaria un déficit de 35.511
millones de euros que representa el 2,93%
del PIB, ambas magnitudes mejorando sus
equivalentes del afo 2017. En términos de
déficit primario, realizando una estimacion
equivalente, habria que restar el pago de
29.300 millones de euros de intereses lo que
dejaria la citada partida en 6.200 millones de
euros, superior al alcanzado en el afio anterior.

1 Para los calculos sobre PIB el Gobierno utiliza el PIB estimado del afio 2018
que es de 1.211.811 millones de euros, un 3,9% mayor que el del afio 2017
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4. La deuda publica en Espana

4.4. Déficit publico en Espana

Tabla 21: Ingresos y Gastos Publicos de las

AA.PP. excepto Entidades Locales 2018
(millones de euros).

] Fuente: IGAE
4.4.3. Evolucion del déficit publico durante 2018

CONCEPTOS Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
Total de ingresos 28.500 58.671 99.487 133.031 159.394 202.841 240.754 273.704
Impuestos 14.561 30.634 55.942 73.671 84.237 110.713 132.697 150.006
"* Impuestos sobre la produccién y las importaciones" 8.255 18.361 32.476 40.305 47352 61.717 69.043 75.619
"* Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc 6.166 11.696 22.668 32.362 35.649 47.458 61.872 72403
* Impuestos sobre el capital 140 577 798 1.004 1.236 1.538 1.782 1.984
Cotizaciones sociales efectivas 11.866 23.286 34.890 46.648 58.271 70.679 82.739 94.728
Cotizaciones sociales imputadas 486 967 1.458 1.949 2.436 3.395 3.892 4374
Venta de bienesy servicios 967 2197 3.445 4.740 6.084 7.583 9.072 10.429
Otros ingresos corrientes 1.516 2.884 5230 7423 9.713 11.648 13.512 15.389
Otros ingresos de capital -896 -1.297 -1.478 -1400 -1.347 -1177 -1158 -1222
Total de gastos 32.885 69.186 104.369 139.559 175.461 225.453 263.489 297.315
Consumos intermedios 3177 6.292 9.477 12.607 15.891 19.172 22480 25139
Remuneracién de asalariados 7.21 14.844 22.607 30.238 37.841 49.849 58155 66.047
Intereses 2437 4754 6.747 9130 1.951 14.478 17130 19.532
Prestaciones sociales distintas de las transferencias en especie 13.209 26.417 39.807 53.331 66.991 90.436 105174 18.857
Transferencias sociales en especie: producciéon adquirida en el mercado 2201 4.514 6.782 9123 Tn.en 1431 16.864 19.103
Subvenciones 350 1.288 1.995 2.619 3.686 4.576 5.436 5.882
Otros gastos corrientes 2.803 6.441 9.781 12.866 15.844 18.589 22181 25.279
Gasto de capital 1497 4.636 7173 9.645 11.646 14.042 16.069 17.476
TOTAL NECESIDAD (-) O CAPACIDAD (+) DE FINANCIACION -4.385 -10.515 -4.882 -6.528 -16.067 -22.612 -22.735 -23.611
Saldo neto de las ayudas a las II.FF. -22 -41 -62 127 nz 86 67 63
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion sin las ayudas a las II.FF. -4.363 -10.474 -4.820 -6.655 -16.179 -22.698 -22.802 -23.674
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion sin las ayudas a las II.FF. (% PIB) -0,36% -0,86% -0,40% -0,55% -1,34% -1,87% -1,88% -1,95%
SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO (millones de euros) -1.926 -5.720 1.927 2475 -4.228 -8.220 -5.672 -4142
SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO (%PIB) -0,16% -0,47% 0,16% 0,20% -0,35% -0,68% -0,47% -0,34%
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4. La deuda puablica en Espaia
4.4, Déficit publico en Espaia

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social

Las cuentas de la Seguridad Social muestran
un déficit que representa casi la mitad del
total de nuestra economia, por tanto, es
relevante analizar las principales partidas de
ingresos y gastos de la citada institucion para
ver como contribuyen a la generacion de los
pasivos financieros instrumentados a través
de la deuda publica. Durante el afio 2017 la
Seguridad Social alcanzé un déficit del 1,48%
sobre el PIB algo inferior al 1,59% de afo
anterior.

A finales de 2017 la Seguridad Social termind
el ejercicio con la cifra de déficit mas alta de
su historia, un total de 18.756 millones de
euros y las previsiones para el aflo 2018 es que
acabe alrededor de 19.500 millones, debido
entre otros factores al acuerdo del gobierno
sobre la indexacion de las pensiones con el
IPC. Asi pues, de cumplirse la prevision, el
déficit acumulado por la Seguridad Social
ascenderia a101.305 millones de euros y, como
no se quiere vaciar por completo el Fondo de
Reserva, el gobierno seguira emitiendo deuda
para ir cubriendo estos desajustes, algo que
previsiblemente se ird repitiendo de forma
continua a lo largo de los préoximos afos y
mientras no acabe el modelo actual.

Los datos del tercer trimestre de 2018
muestran que la evolucion del déficit de la
Seguridad Social es positiva ya que acumula
7137 millones de euros que equivalen al
0,59% del PIB como consecuencia de un
aumento en los ingresos por cotizaciones del
5,6% y un menor incremento en los gastos por
prestaciones del 4,7%.

Figura 23: Superavit/Déficit de la Seguridad
Social (millones de euros).

Fuente: Ministerio de Trabajo, Migraciones y
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4. La deuda publica en Espana
4.4. Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.1. El fondo de reserva

El fondo de reserva de la Seguridad Social,  Figura 24: Retirada de dinero del Fondo de
conocido como la “hucha de las pensiones”, Reserva (millones de euros).

alcanzo en el afio 2011 su valor maximo con un
total de 66.815 millones de euros, sin embargo,
desde entonces, ha ido reduciéndose afo
tras afo por las necesidades del gobierno
de pagar las pensiones debido al déficit
presupuestario de la Seguridad Social. De esta
forma, se observa que desde el afo 2012 se
ha ido retirando dinero del fondo de reserva
hasta acumular un total de 74.262 millones de
euros, quedando disponible al cierre de 2017
un total de 8.095 millones. 15300

Fuente: Ministerio de Trabajo, Migracién y Seguridad Social
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4. La deuda puablica en Espaia
4.4, Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.1. El fondo de reserva

Figura 25: Evolucion del Fondo de Reserva de
las Pensiones (millones de euros

Fuente: Ministerio de Trabajo,
Migraciones y Seguridad Social

64.375 66.815

63.008
60.002 60.002

2008 2009 2010 201 2012

53.744

2013

41.634

2014

32.48]1

2015

15.020

2016

8.095

2017

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.

77



4. La deuda puablica en Espaia
4.4. Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.2. El gasto en pensiones

Si se analiza por partidas, las pensiones
representan la que mas peso tiene dentro de
los presupuestos del Estado con tendencia
creciente, habiendo pasado de representar
el 30,3% en el afio 2009 al 41% segun las
estimaciones del ano 2018. La prevision
generalizada es que la partida de las pensiones
siga creciendo en términos porcentuales
sobre el total de los presupuestos.

Figura 26: Gasto en pensiones y porcentaje sobre
presupuestos del Estado (millones de euros y %).

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de
Trabajo, Migracién y Seguridad Social
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4. La deuda publica en Espaia
4.4, Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.2. El gasto en pensiones

Una vision mas detallada del desglose del Figura 27: Estructura de Pensiones y

gasto en pensiones y prestaciones de la Prestaciones de la Seguridad Social.

Seguridad Social permite ver que si bien las

pensiones contributivas representaban el Fuente: Elaboracion Propia en base a Ministerio

90,2% en el afio 2014, estan perdiendo peso a  de Trabajo, Migraciony Seguridad Social

favor de las prestaciones no contributivas (p.e.

invalidez, ayudas, complemento a minimos,

prestaciones familiares, entre otros) y de las

otras prestaciones asociadas (p.e. subsidios, Pensiones contributivas Otras prestaciones
permisos de maternidad, incapacidad . .
temporal). En este sentido, las prestaciones

no contributivas han pasado de representar el

2,8% en el aino 2012 al 7,9% del total en el 2017 105%

y las otras prestaciones suponian el 6,3% en el

ano 2013 y se situan en el 7,6% en 2017. 100%
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4. La deuda puablica en Espaina
4.4, Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.2. El gasto en pensiones

En la misma linea, si se analiza la evolucion de
los diferentes tipos de pensiones contributivas
que son las que mayor componente de gasto
suponen para el Estado, las que mas crecen
son las correspondientes a la jubilacion,
mientras que las pensiones por invalidez,
viudedad, orfandad y resto permanecen en
niveles relativamente estables. Mientras que,
en el aflo 2008, las pensiones de jubilacion
acumulaban un gasto de 56.348 millones
de euros, a finales del afno 2017 dicho gasto
representaba un total de 82.840 millones de
euros, lo que representa un incremento en
el periodo 2008-2017 del 47,1% y del 4% si se
compara con el ano 2016 donde el montante
alcanzo los 79.650 millones de euros.

Figura 28: Distribucion de las Pensiones
Contributivas (millones de euros).

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ministerio
de Trabajo, Migracién y Seguridad Social
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4. La deuda publica en Espaia
4.4, Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.2. El gasto en pensiones

A la vista de estos datos, parece evidente que
el Gobierno debe acometer una profunda
reestructuracion de las pensiones, al menos
si se pretende cumplir con los objetivos de
déficit y deuda publica, pues apenas queda
dinero en el Fondo de Reserva y el que queda
no es suficiente para cubrir los desequilibrios
que genera el sistema de pensiones, por tanto,
si no hay cambios relevantes, no quedara mas
remedio que, o bien aumentar los impuestos
y crear nuevas figuras impositivas o bien seguir
acudiendo a los mercados de deuda lo que
impediria caminar por la senda marcada por
la Unidn Europea.
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4. La deuda puablica en Espaia

4.4, Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.3. Ingresos y gasto en pensiones por CC.AA.

Las diferentes regiones que componen
Espana se caracterizan por su heterogeneidad
en cuanto a determinadas caracteristicas
sociodemograficas de la poblacidon, en
concreto a las que se refieren al envejecimiento
de la poblacion, los sectores de la economia
que predominan en unas sobre otras
(agricultura, ganaderia, industria y servicios),
la brecha en términos de proteccion social
(p.e. jubilacion, enfermedad, incapacidades,
desempleo, exclusidon social, entre otras) asi
como las diferencias salariales que tienen un
efecto inmediato en las bases de cotizacion.

En relacion a la carga de las pensiones por

Figura 29: Ingresos de la Seguridad Social
por cotizaciones y gasto en pensiones 2017

Ingresos Seg. Social por cotizaciones

CC.AA. se puede observar en la figura 29
que por volumen son la Comunidad de
Madrid, Cataluina y Andalucia, seguidas por
la Comunidad Valenciana y Pais Vasco. En
todas las CCAA, excepto en las Islas Baleares,
el gasto en pensiones supera en gran medida
los ingresos por cotizaciones lo que se traduce
en un déficit por este aspecto. Entre las
que mayor déficit registran se encuentran
Catalufia con 6.107 millones de euros, seguida
de Andalucia con 5176 millones, Pais Vasco
(3.373 mill. €), Castilla y Ledn (3.342 mill.
€), Comunidad Valenciana (3.287 mill. €) y

Asturias (2702 mill. €). Aquellas que menos
montante de desequilibrio tuvieron en 2017
son Canarias (37 mill. €) y La Rioja (273 mill. €),
aunque es cierto que su poblacidon es menor
que la de otras CC.AA. y eso les favorece en esta
posicion.
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4. La deuda publica en Espaiia

4.4, Déficit publico en Espana

4.4.4. Ingresos y gastos de la seguridad social
4.4.4.3. Ingresos y gasto en pensiones por CC.AA.

Asi pues, los ingresos de la Seguridad Social
por cotizaciones alcanzaron en 2017 los 81.592
millones de euros mientras que los gastos en
pensiones fueron 115.531 millones de euros, lo
que se traduce en un déficit por esta partida
de -33.939 millones de euros. De todo este
montante, quienes mas contribuyen al gasto
en pensiones, tal y como se observa en la
figura 30, son Cataluna (18,0%), Andalucia
(153%), Galicia (10,1%), Pais Vasco (9,9%),
Castillay Ledn (9,8%) y Comunidad Valenciana
(9,7%) y Asturias (8,0%). Muchas de ellas se
encuentran con una poblaciéon envejecida
que légicamente constituyen la base de este
desequilibrio frente a otras regiones como la
Comunidad de Madrid que sélo contribuye un
3,8%.

Figura 30: Contribucion al Déficit por
Pensiones de cada CC.AA. 2017 (% sobre total
déficit).
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4. La deuda publica en Espana
4.5. La deuda publica en el conjunto de las AA.PP. de Espaiia

El aumento de la deuda publica en Espaia
se debe al efecto conjunto de las diferentes
Administraciones territoriales, en especial,
la Administracion Central, las Comunidades
Autonomas y las Corporaciones locales. Todos
ellos presentan elevados endeudamientos,
si bien, del conjunto sigue siendo Ila
Administracion Central quien concentra
mayor volumen y proporcién de pasivos
financieros tal y como se observa en el mapa
de la deuda publica espanola (Fig. 31) donde la
Administracion Central acumula en el mes de
agosto de 2018 un total de 1.053.020 millones
de euros.

Figura 31: Distribucion de la deuda publica por
AA.PP. (agosto 2018

Fuente: Elaboracion Propia en base a
datos del Banco de Espafia
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4. La deuda publica en Espaiia

4.5. La deuda publica en el conjunto de las AA.PP. de Espaiia

Tabla 22: Deuda Publica de las AA.PP. seglin

PDE por tipo de administracion (% PIB).

Fuente: Elaboracion Propia en base
a datos del Banco de Espaia

VARIACION

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T1 2018 T2 2008-2017

(multiplo)
Total AA.PP 39,5 52,8 60,1 69,5 857 955 100,4 99,4 99 98,1 98,7 98,1 25
Administracion Central 33 45,2 51 58,3 73,3 82,9 87 871 86,7 86,7 875 871 2,6
Comunidades Auténomas 6,7 8,6 n5 13,6 18,2 20,5 22,9 24,4 24,8 24,7 24,6 24,6 37
Corporaciones Locales 2,8 32 33 3.4 4,2 41 37 33 29 25 2,5 2,5 0,9

Seguridad Social

Deuda Bruta Total 15 16 16 16 17 17 17 1,6 15 2,4 2,3 29 1.6
Activos Financieros frente a otras AA.PP. 31 4,3 57 5,8 5,8 5 39 3 1.4 0,8 0,7 13 0,3
Deuda Neta -16 -2,7 4,1 -4,2 4,1 -33 -2,3 14 01 16 16 16 10O
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4. La deuda publica en Espaiia
4.5. La deuda publica en el conjunto de las AA.PP. de Espaiia

Por otra parte, la deuda de las AA.PP. se puede
clasificar por tipo de instrumento utilizado
para la financiacion, donde destaca la emision
de titulos de renta fija a largo plazo. Tal y
como se observa en la Figura 31, la deuda se
clasifica en diferentes instrumentos como son
el dinero en efectivo y depdsitos, los valores
negociables y préstamos tanto a corto y largo
plazo. En el afio 2017 el 782% de la deuda
se encontraba fuertemente concentrada
en valores negociables a largo plazo con un
montante de 894.924 millones de euros,
seguido del 14% en préstamos a largo plazo,
por un importe de 160.592 millones de euros.
Todo ello indica que la deuda a corto plazo ha
ido perdiendo peso con el paso del tiempo.

Figura 32: Deuda Publica (PDE) por
instrumentos (millones de euros).

Fuente: Elaboracién propia en base a
datos del Banco de Espana
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4. La deuda publica en Espaiia

4.5. La deuda publica en el conjunto de las AA.PP. de Espaiia

En cuanto a la situacion de la Administracion
Central, cabe destacar que la deuda publica
ha crecido de forma continuada desde el
afo 2008 hasta alcanzar el valor de 1.010.779
millones en 2017 o el 86,7% del PIB y ha
seguido creciendo durante el afo 2018
situdndose a finales del segundo trimestre en
1.032.903 millones, lo que representa el 85,2%
del PIB.

551.557

487.670
368.860

2008 2009 2010

Figura 33: Deuda de la Administracién Central
(millones de euros).

Fuente: Banco de Espana

761.856

624.238

20M 2012

850.177

2013

902.482

2014

940.540

2015

969.577

2016

1.010.779

2017

1.032.903

2018 T2

Deuda Publica, 2018. Juan Carlos Higueras, Rendecillas. Noviembre, 2018.

87



4. La deuda publica en Espaiia
4.5. La deuda publica en el conjunto de las AA.PP. de Espaiia

La otra cara de la moneda es la capacidad o
necesidad de financiacion de las diferentes
administraciones publicas que componen
Espafia que muestran una situacion de
déficit en los ultimos 10 afios tal y como se
observa en la tabla 26. La Administracion
Central sigue liderando las necesidades de
financiacion, alcanzando en 2017 los 22.036
millones de euros (1,9% del PIB) seguida de
las Administraciones de la Seguridad Social
que sumaron un déficit de 16.775 millones
(1,4% del PIB), por lo que la suma de ambas
representa el 3,3% del PIB que es mejorado por
la situacion de superavit de las Corporaciones
Locales (+0,6%) y que explica el 3,1% de déficit
de la economia espafiola en ese afio.

Las perspectivas para el afo 2018 no son
mucho mejores y ponen en compromiso el
cumplimiento de objetivo de déficit marcado
por el Gobierno, pues al cierre del segundo
semestre de dicho ano, el déficit acumulado
era de 21.997 millones de euros, equivalentes
al 3,7% del PIB.
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4. La deuda publica en Espana
4.5. La deuda publica en el conjunto de las AA.PP. de Espaiia

Tabla 23: Superavit/Déficit por Administracion
Publica y Variacion de Deuda (millones de

euros y % PIB).

Fuente: Banco de Espana e IGAE

Las Comunidades Auténomas también son
responsables del incremento en los niveles de
deuda publica de Espana, pues al igual que la
Administracién Central, han ido financiando
sus desequilibrios presupuestarios mediante
deuda.

IMPORTES

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T2
Administracion Central 32.242 98.396 51.727 38.834 82.553 49.670 38151 29.846 29.632 22.036 9.888
Comunidades Auténomas 191M 21.666 40.193 54.811 19.430 16.165 18.500 18.701 9.629 4.231 7133
Corporaciones Locales 5.375 5.910 7.051 8.506 3.307 5.689 5.472 4.581 6.985 7139 615
Seguridad Social 7.385 7778 2.433 1.063 10171 11.541 10.763 13.038 17.720 16.775 5.591
TOTAL SUPERAVIT (+)/ 49.343 118.194 101.404 103.214 108.847 71.687 61.942 57.004 49.996 35903 21.997
AUMENTO ANUAL DE LA 55.959 128.914 80.544 94.244 147179 87.529 62.593 32.310 33.286 37.078 19.587
% PIB 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T2
Administracion Central -2,9% -9,1% -4,8% -3,6% -7,9% -4,8% -3,7% -2,8% -2,6% -1,9% -1,7%
Comunidades Auténomas -1,7% -2,0% -3,7% -51% -1,9% -1,6% -1,8% -1,7% -0,9% -0,4% -1,2%
Entidades Locales -0,5% -0,5% -0,7% -0,8% 0,3% 0,6% 0,5% 0,4% 0,6% 0,6% 0,1%
Seguridad Social 0,7% 0,7% -0,2% -0,1% -1,0% -11% -1,0% -1,2% -1,6% -1,4% -0,9%
TOTAL SUPERAVIT (+)/ -4,4% -11,0% -9,4% -9,6% -10,5% -7,0% -6,0% -5,3% -4,5% -31% -3, 7%
PIB pm 1116225 1079052 1080935 1070449 1039815 1025693 1037820 1081165 1118743 1166319 593417
Stock de Deuda Espafa 440.621 569.535 650.079 T44.323 891.502 979.031 1.041.624 1.073.934 1107.220 1144.298 1163885
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4. La deuda puablica en Espaia

4.6. Deuda publica de las comunidades autébnomas
4.6.1. El fondo de liquidez autonémica

Los gobiernos regionales tienen necesidades
de financiacion, ya sea por el déficit publico
que generan cada ano, por los vencimientos
de deuda que pretenden refinanciar o para
realizar los pagos de sus pasivos circulantes
a acreedores diversos. De este modo, tienen
dos posibles opciones, o bien acuden a
los mercados de crédito emitiendo bonos
o solicitan al Estado un préstamo que no
devenga interés a través del Fondo de Liquidez
Autondmica (FLA).

El FLA nace como mecanismo de apoyo
voluntario y temporal debido al excesivo
endeudamiento de las CC.AA. que conllevaba
elevadisimos retrasos en los pagos a los

proveedoresy que imposibilitaba a las mismas
acudir a los mercados financieros ya que, dada
su calificacion crediticia, los inversores no
estaban dispuestos a coger deuda a menos
que fuese con una rentabilidad elevada. Asi
pues, el Gobierno Central puso en marcha un
fondo de liquidez dotado con 18.000 millones
de euros, que se ha ido ampliando, con el
que las regiones podian solicitar créditos
sin enfrentarse a los problemas y costes
de financiacion privada. De esta forma, el
Estado es quien solicita, con su aval, la deuda
necesaria para financiar el fondo de liquidez
ya que su calificacion crediticia es mejor, una
A- segun la agencia Fitch. A cambio de todo
esto, las CC.AA. deben cumplir con objetivos

de déficit marcados por el Tesoro Pubilico, las
Ilamadas condiciones de prudencia financiera,
no pueden solicitarlo salvo para atender a
determinadas partidas de gasto y si presentan
algun tipo de desequilibrio, ademas de que
tienen que justificar en detalle el origen del
mismo, corren el riesgo de que el Estado tome
el control de sus presupuestos.

En base a lo anterior, es el Estado quien se
ha convertido en el principal acreedor de las
diferentes CC.AA. a quien deben el 57,7% de
las deudas. Se puede observar en la figura
34, que al cierre de ano 2017 las autonomias
se habian endeudado a través del fondo de
liquidez por un importe acumulado de 166.161
millones de euros y durante los dos primeros
trimestres del afno 2018 dicho Fondo ha
aumentado en 8.216 millones.

. o . B Aumento M Disminucion W Total
Figura 34: Fondo de Liquidez Autonémica 174.377
(FLA). Volumen acumulado e incremento anual 166.101
(millones de euros). 200.000
Fuente: Elaboracion Propia en base a 148.595 180.000 8.216
datos del Banco de Espaiia 17.566 -
125.666 160.000
22929 R
140.000
36.918 -
88.748 120.000
100.000 27257 .
60,000 27.161
34.330 '
20.000 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T2
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4. La deuda publica en Espaiia

4.6. Deuda publica de las comunidades auténomas
4.6.2. Distribucion de la deuda ptblica por region

Si se analiza la deuda publica por region, se
observa en la tabla 24 que en total las CC.AA.
acumulan una deuda en 2017 de 288.105
millones de euros, liderando la lista Cataluia
con un total de 77.740 millones de euros
y 78459 en el segundo trimestre de 2018.
Representa el 27,0% del total de la deuda de
las regionesy ha aumentado 3,7 veces respecto
de la que mantenia en el afno 2008. Le sigue la
Comunidad Valenciana, la segunda que mas
contribuye (16,0%) con 46.187 millones de
euros en 2017 y 46.322 millones en el segundo
trimestre de 2018, manteniéndose estable,
aunque ha multiplicado por mas de 10 la
deuda que tenia en 2008. A continuacion, se
encuentra Andalucia con una contribucion
del 11,9% y valor de 34.260 en 2017, habiendo
multiplicado su deuda respecto a 2008 por
4,2, Por ultimo, le sigue de cerca la Comunidad
de Madrid con 32.783 millones de euros que
representan el 11,4% del total habiendo
multiplicado por tres su deuda en el periodo
2008-2017.

Entre las autonomias que menor nivel de
deuda publica tienen se encuentran La
Rioja (1.570 mill. €), Cantabria (3.033 mill.
€), Comunidad Foral de Navarra (3.628 mill.
€) y Asturias (4.244 mill. €). Cabe destacar
que Galicia es la que menor crecimiento ha
experimentado en su deuda en el periodo
2008-2017, habiéndola muiltiplicado por 2,8
al mismo tiempo que la Regién de Murcia es
la que mayor tasa de crecimiento acumulado
tiene pues ha aumentado su deuda en 11,6
veces en el mismo periodo.
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4. La deuda puablica en Espaia
4.6. Deuda publica de las comunidades auténomas

4.6.2. Distribucion de la deuda ptblica por region

Tabla 24: Deuda Publica por CC.AA. segtin PDE (millones de euros).

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de Banco de Espania

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018T1 2018 T2 VARIA:;?ZS&-O; 2o VARIA?rL?O’\I‘tizsgls o z\g?:“:g-:g-lr\-‘z CONTRIBUCION (%)

Andalucia 8143 10.062 12.562 14793 21.064 24441 29.373 31.645 33325 34.260 34140 34.329 26117 4,2 0.2% 1,9%
Aragoén 1.517 1.890 2.901 3.403 4.607 5.369 6.010 6.930 7.486 7.959 8.230 8.262 6.442 52 3,8% 2,8%
Asturias 770 1.080 1701 2155 2.675 3.052 3.479 3.876 4.094 4244 4.320 4.490 3.474 515 5,8% 1,5%
Islas Baleares 2.696 3.571 4.458 4774 6130 6.884 7.798 8.330 8.572 8.802 8.862 8.960 6.105 S5 1,8% 31%
Canarias 1.885 2.352 3.298 3718 4.687 5.281 6.034 6.669 6.939 7.044 6.984 7.026 5159 37 0,3% 2,4%
Cantabria sn 662 992 1.293 2.032 2178 2.428 2677 2.890 3.033 2.995 3132 2.522 59 3,3% 11%
Castilla La Mancha 2.584 4.288 6.110 6.886 10190 1.343 12.858 13.426 14.055 14.430 14444 14729 11.846 56 21% 5,0%
Castillay Leon 2.608 3.227 4.630 5.804 7.933 8.527 9.359 10.557 1n.316 1.870 1214 12.213 9.262 4,6 2,9% 4%
Catalufia 20.825 25.661 35.616 44.095 52.355 58179 64.466 72.675 75118 77.740 77478 78.459 56.914 547 0,9% 27,0%
Extremadura 904 1.086 1.747 2.021 2.436 2.630 3.092 3.576 4.059 4.401 4.598 4.628 3.498 4,9 51% 1,5%
Galicia 3,954 4.859 6.189 7.079 8.324 9.212 9.961 10.375 10.854 n.210 N.750 1.549 7.256 28 3,0% 3,9%
La Rioja 393 507 726 900 1.045 1143 1.296 1.436 1.487 1.570 1.574 1.635 1176 4,0 4,2% 0,5%
Comunidad de Madrid 1.380 12.822 14.323 16.255 20.906 22.863 25.414 28.686 30.418 32783 33.489 34.009 21.403 29 7% 1,4%
Region de Murcia 755 1.340 2107 2.806 4.628 5.543 6.838 7.601 8.305 8.795 8.944 9108 8.039 1,6 3,6% 31%
Comunidad Foral de Navarra 868 1.085 1.691 2.446 2.847 3136 3197 3.322 3.461 3.628 3.568 3743 2760 4,2 2% 1.3%
Pais Vasco 1.007 2.663 5.070 5.591 7.259 8.280 8.915 9.486 9.958 10149 10.752 10.652 9142 101 5,0% 3,5%
Comunidad Valenciana 13.696 16113 20119 21.860 30.065 32.459 37.422 42.003 44,663 46187 45.433 46.322 32.491 34 0,3% 16,0%
TOTALCC.AA. 74.497 93.270 124.239 145.879 189.183 210.520 237.941 263.269 277.001 288.105 289.675 293.246 213.608 39 1.8% 100,0%
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4. La deuda publica en Espana
4.6. Deuda publica de las comunidades autébnomas
4.6.2. Distribucion de la deuda ptblica por region

Tabla 25: Deuda Publica por CC.AA. segtin PDE
(% PIB).

Fuente: Elaboracién Propia en base a
datos de Banco de Espafia

Si se realiza el mismo analisis en términos
del ratio de deuda frente al PIB en el ano
2017 (Tabla 25), en términos generales la
deuda publica total de las CC.AA. en 2017
representa el 24,8% del PIB que presenta una
ligera bajada en los primeros trimestres del
ano 2018. Entre las regiones que mayor tasa
de endeudamiento tienen se encuentran
la Comunidad Valenciana con un 42,5% de

deuda frente al PIB, seguida de Castilla La
Mancha con un 36% de deuda respecto del
PIB y Catalufa con un 34,8%, lo que explica la
pobre calificacion crediticia de dichas regiones.

En el otro extremo se encuentran el Pais
Vasco (14,1%), la Comunidad de Madrid (14,9%),
Canarias (15,9%) y la Comunidad Foral de
Navarra (18,3%).

2008

2009

2010 201 2012 2013

2014 2015 2016 2017

2018 T1

2018 T2

VARIACION 2008-2017

(multiplo)
Andalucia 54 6,9 8,6 10,2 151 17,8 211 21,8 223 22 21,8 217 41
Aragén 4,3 55 8,4 10 14,2 16,5 18,3 20,7 21,8 221 22,6 22,5 51
Asturias 32 4,8 74 9,6 12,5 14,8 16,9 18,3 18,9 18,7 18,8 19,4 58
Islas Baleares 9,9 13,7 17 18,3 23,9 27,0 29,7 30,5 299 294 29,4 29,4 30
Canarias 4,4 58 8,0 91 1,8 134 151 16,3 16,3 15,9 15,7 15,6 3,6
Cantabria 39 52 77 10,3 16,7 18,5 20,3 22,0 23,0 232 22,7 255 59
Castilla La Mancha 6.4 10,9 15,6 17,8 272 31,0 36,0 359 36,5 36,0 357 36,1 56
Castillay Ledn 4,6 58 8,3 10,5 14,8 16,4 18,0 19,7 20,4 20,8 21,0 21,0 4,5
Cataluia 10 12,7 175 22 26,8 30,1 32,8 354 35] 34,8 34,4 34,5 3,5
Extremadura 50 6,1 97 1.5 144 15,7 18,5 20,5 22,7 23,8 24,6 24,5 4,8
Galicia 6,7 8,6 10,9 12,7 154 17,2 18,5 18,4 18,6 18,4 19,1 18,6 27
La Rioja 4,8 6.4 91 N4 13,6 15,2 17.0 18,3 18,8 19,3 19,2 19,7 4,0
Comunidad de Madrid 56 6.4 72 8,2 10,7 1,9 13,0 141 14,4 14,9 151 15,2 27
Regién de Murcia 2,6 4,8 75 10,3 17,4 20,9 257 26,9 28,5 29,0 29,2 294 2
Comunidad Foral de Navarra 4,6 6,0 9,3 13,4 16,2 17,9 17,9 17,9 18,1 18,3 17.8 18,5 4,0
Pais Vasco 1.5 41 77 8,6 N4 13,2 14,0 14,3 14,5 14,1 14,8 14,6 9.4
Comunidad Valenciana 12,6 157 19,7 21,7 31,2 341 38,5 41,7 42,7 42,5 41,4 41,8 34
TOTAL CC.AA. (%PIB) 6,7 8,6 .5 13,6 18,2 20,5 22,9 24,4 24,8 24,8 24,7 24,7 37
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4. La deuda puablica en Espaia

4.6. Deuda publica de las comunidades autébnomas

4.6.3. Superavit/déficit de las comunidades autéonomas

Al igual que se ha indicado anteriormente, la
evolucion de las capacidades o necesidades
de financiacion de las CC.AA. es determinante
para conocer las necesidades de nueva
deuda publica. En la tabla 26 aparece el
ultimo dato publicado por el Ministerio de
Hacienda a través de la Intervencion General
de la Administraciéon del Estado (IGAE) de la
situacion presupuestaria acumulada por las
diferentes regiones a cierre del mes de agosto
de 2018.

En términos generales, la evolucion de
los desequilibrios presupuestarios de las
Administraciones Regionales es favorable ya
que, en su conjunto, ha pasado de tener un
superavit de 1.689 millones en 2018, es decir,
el 0,14% del PIB frente a uno de 728 millones
en el mismo periodo de 2017 y el 0,06% del
PIB, lo que representa una mejora interanual
del 132%.

Tabla 26: Superavit/Déficit de las CC.AA. Agosto
2017-Agosto 2018 (millones de € y % PIB).

Fuente: ICAE

2017 2018

Millones de € %PIB Millones de € %PIB

Andalucia 207 0,13% 169 0,10%
Aragon -77 -0,21% -5 -0,01%
Asturias 20 0,09% 142 0,60%
islas Baleares 310 1,03% 164 0,53%
Canarias 368 0,83% 731 1,59%
Cantabra 19 0,14% 13 0,10%
Castilla La Mancha -101 -0,25% -179 -0,43%
Castillay Ledn -78 -0,14% -151 -0,25%
Catalufia 102 0,05% 5 0,00%
Extremadura -104 -0,56% -61 -0,32%
Galicia 184 0,30% 359 0,57%
Comunidad de Madrid -329 -0,15% 379 0,17%
Region de Murcia -175 -0,58% 140 -0,44%
Comunidad Foral de Navarra 30 015% -93 -0.45%
La Rioja 31 0,38% 37 0,44%
Comunidad Valenciana 176 016% 187 -017%
Pais Vasco 145 0,20% 506 0,68%
TOTAL CC.AA 728 0,06% 1.689 0,14%
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4. La deuda publica en Espaiia

4.6. Deuda publica de las comunidades auténomas
4.6.3. Superavit/déficit de las comunidades autéonomas

Figura 35: Superavit/Déficit de las CC.AA.

(agosto 2017 y agosto 2018). Millones de euros.

Fuente: Elaboracién Propia en base a
datos de ICAE

El analisis por regiéon permite observar que
mientras que en 2017 habia sélo 6 CC.AA. con
situacion de déficit, en 2018 son 7 si bien, de la
visualizacién de la figura 34 destaca que hay
regiones que han pasado de tener déficit a
superavit (Comunidad de Madrid) y viceversa
(Comunidad Valenciana y Comunidad Foral
de Navarra). Igualmente, en términos de
volumen de desequilibrio, destacan Canarias,
Pais Vasco, Comunidad de Madrid y Galicia
con superdvit en 2018 de 731, 506, 379 y

359 millones respectivamente frente a las que
mayor déficit acumulan como son la Comunidad
Valenciana y Castilla-La Mancha con -187 y - 179
millones.

Sin embargo, resulta relevante mencionar que
algunas CC.AA. han duplicado o triplicado las
cifras interanuales, como es el caso de Asturias,
Canarias, Galicia y Pais Vasco mientras que otras
han reducido tal montante a la mitad, como es el
caso de Baleares y por 20 en el caso de Cataluia.
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4. La deuda publica en Espaiia

4.7. Deuda publica de las entidades locales de Espaiia

Las Entidades Locales estdan formadas por los
Ayuntamientos, Diputaciones, Consejos, Cabildos y
las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla. Aunque la
evolucion de la deuda municipal durante el afno 2017
ha sido positiva, hay que destacar que el montante
de la deuda de estas entidades alcanzé en ese afo la
cantidad de 23.723 millones de euros que se distribuyen
por regiones conforme a lo indicado en la siguiente
figura.

Andalucia fue en 2017 la region que alcanzé mayor
nivel de deuda publica municipal con un valor de 5.974
millones de euros

)
n
Figura 36: Deuda viva de las Entidades Locales g
de Espana agrupada por CC.AA. (millones de
euros).
Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del
Ministerio de Hacienda
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4. La deuda publica en Espaiia
4.7. Deuda publica de las entidades locales de Espaiia

Desde el punto de vista provincial y la deuda
viva existente a finales del afio 2017, Madrid
encabeza la lista con una deuda de sus
entidades locales de 5.546 millones de euros,
seguida de Barcelona con 2.443 millones de
euros y Cadiz con 2.025 millones donde se
encuentra la deuda per capita mas alta de
Espana. Estas ultimas pertenecientes a las
CC.AA. que mayor nivel de endeudamiento
arrastran.

Fuente: Ministerio de Hacienda

Tabla 27: Deuda publica por provincia en 2017
(miles de euros).

CC.AA. Provincia 2017 CC.AA. Provincia 2017 CC.AA. Provincia 2017
Andalucia ALMERIA 425965 Castilla-Leon AVILA 47357 Galicia CORUNA, A 164.282
CADIZ 2.025135 BURGOS 225.698 LUGO 34.989
CORDOBA 313.677 LEON 339273 OURENSE 39.907
GRANADA 474.854 PALENCIA 36.503 PONTEVEDRA 90.579
HUELVA 488.440 SALAMANCA 96.696 Total Galicia 329.756
JAEN 649107 SEGOVIA 46,504 Madrid MADRID 5.546.814
MALAGA 905 441 SORIA 31.889 Total Madrid 5.546.814
SEVILLA 691544 VALLADOLID 13576 Murcia MURCIA 878.795
Total Andalucia 5174163 ZAMORA 24,854 Total Murcia 878.795
Aragén HUESCA 63289 Total Castilla-Leon 961.338 Navarra NAVARRA 176.506
TERUEL 31489 Castilla-Mancha ALBACETE 172187 Total Navarra 176.506
ZARAGOZA 980.149 CIUDAD REAL 186.268 Pais Vasco ARABA/ALAVA 153.071
Total Aragén 1.074.926 CUENCA 10,164 GIPUZCOA 186.236
Asturias ASTURIAS 276.920 GUADALAJARA 64.391 BIZKAIA 109.525
Total Asturias 276.920 TOLEDO 175906 Total Pais Vasco 448.832
Islas Baleares I. BALEARES 503.745 Total Castilla-Mancha 701.916 Rioja RIOJA, LA 58.319
Total llles Balears 503.745 Catalufa BARCELONA 2443526 Total Rioja 58.319
Canarias PALMAS. LAS 180.255 GIRONA 384313 C.Valenciana ALICANTE 535321
S.C TENERIFE 183.739 LLEIDA 253.557 CASTELLON 170392
Total Canarias 363.994 TARRAGONA 682.271 VALENCIA 1.385.642
Cantabria CANTABRIA 98470 Total Catalufia 3.763.668 Total C.Valenciana 2.091.356
Total Cantabria 98.470 Extremadura BADAJOZ 137339 Ceuta CEUTA 183.604
CACERES 02625 Total Ceuta 183.604
Total Extremadura 229.964 Melilla MELILLA 67.306
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4. La deuda publica en Espaiia
4.7. Deuda publica de las entidades locales de Espaiia

A la vista de lo anterior se puede extraer la
conclusion de que, sélo contemplando la
deuda municipal, cada uno de los habitantes
de las distintas CC.AA. deben (en términos
per capita) los importes que se observan en
la figura xx. Los ciudadanos mas endeudados

Figura 37: Deuda Entidades Locales per capita
2017 (euros).

Fuente: Elaboracion Propia en base a
datos del Ministerio de Hacienda

por este concepto son los de Ceuta que tienen
una deuda per capita de 2154 euros, seguidos e
los de Madrid (847 €), Aragén (818 €), Melilla 20 2154
(794 €), Andalucia (710 €), Murcia (596 €) y
Cataluna (503 €). Sin embargo, las regiones 2000
con las arcas municipales mas saneadas son
Galicia (122 €), Canarias (167 €), Cantabria (169 e
€) y La Rioja (186 €). >
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4. La deuda publica en Espana

4.7. Deuda publica de las entidades locales de Espaiia

A la vista de lo anterior se puede extraer la
conclusion de que, sélo contemplando la
deuda municipal, cada uno de los habitantes
de las distintas CC.AA. deben (en términos
per capita) los importes que se observan en
la figura xx. Los ciudadanos mas endeudados
por este concepto son los de Ceuta que tienen
una deuda per capita de 2.154 euros, seguidos
los de Madrid (847 €), Aragon (818 €), Melilla
(794 €), Andalucia (710 €), Murcia (596 €) y
Cataluia (503 €). Sin embargo, las regiones
con las arcas municipales mas saneadas son
Galicia (122 €), Canarias (167 €), Cantabria (169
€)y La Rioja (186 €).

Figura 38: Variacion de Deuda Viva de las
Entidades Locales (2016-2017).

Fuente: Elaboracion propia en base a
datos del Ministerio de Hacienda

Variacion 2016-2017
-3,2%
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Conclusiones

Nadie se atreve a ponerle el cascabel al gato,
pues parece mas comodo mantener el ritmo
de gasto para vivir mejor hoy que ajustar los
presupuestos para que vivan mejor nuestros
hijos y nietos.

La gran mayoria de los gobiernos del mundo se
han vuelto “yonkies” de la deuda, pues aparte
de que no parece haber voluntad politica para
reducirla significativamente, la mayoria basan
sus programas politicos en el gasto publico
por encima de sus posibilidades. Mientras no
haya una voluntad firme para no gastar mas
de lo que se ingresa y para llegar a niveles
de superavit con los que desarrollar politicas
de crecimiento estable, sera necesario seguir
emitiendo deuda en una suerte de circulo
vicioso sobre elementos clave como el déficit,
los impuestos y la propia deuda.

El crecimiento econémico sostenido junto
con una inflacion controlada es el mejor
antidoto contra la elevada deuda, siempre
y cuando dicho crecimiento no se traslade a
un aumento de los pasivos gubernamentales.
Entre las posibles soluciones se encuentran
la de realizar reformas estructurales que
permitan reducir gasto publico y un mayor
y mejor control del déficit, asi como dejar

de refinanciar una y otra vez la deuda y sus
intereses. Otra de las soluciones que apuntan
algunos expertos es forzar un aumento de la
inflacion de modo que la deuda en términos
reales se veria reducida, sin embargo esta
medida es una espada de doble filo porque
un elevado aumento de precios trae consigo
la puesta en marcha de politicas monetarias
contractivas como es la subida de los tipos
de interés y, dado el elevado nivel de deuda
soberana, seria un golpe directo en la linea
de flotacion de las economias que verian
aumentar su déficit no primario por el
incremento de los costes financieros.

Asi pues, desde el punto de vista de politica
fiscal, los gobiernos tienen escaso margen
de maniobra debido al elevado nivel de
endeudamiento y en cuanto a las politicas
monetarias, los dos principales bloques
econdémicos, Estados Unidos y Europa ya estan
anunciando el fin de los estimulos de liquidez,
lo que se traduce en menos dinero disponible
y subida del tipo de interés.

Ante esta perspectiva, si los gobiernos no
elaboran presupuestos que favorezcan una
reestructuracion y racionalizacion del gasto
publico que permita reducir sus niveles de
déficit, no sera posible aplicar las medidas
econdémicas adecuadas para hacer frente a la
desaceleracion de la economia, algunas tales
como elaumento del gasto publico productivo,
la bajada de intereses o de impuestos entre
otras, sino que habra que hacer todo lo
contrario con los efectos contraproducentes
que son de esperar. Por ello, la principal
recomendacion para los gobiernos es que
se centren en el equilibrio de las cuentas
publicas con el objetivo de buscar superavit
gue permitan tener un margen suficiente para
hacer frente a los peores vaticinios.

Independientemente de las soluciones que
se quieran llevar a cabo, los actuales niveles
de endeudamiento son una rémora para
el crecimiento de las economias ya que, al
aumentar el riesgo financiero, los inversores
reducen sus expectativas y por tanto, los
niveles de inversion disminuyen a la vez que
aumenta la incertidumbre acerca de futuras
subidas de impuestos que posibiliten el pago
de una deuda creciente.

La solucién mas adecuada pero menos realista
seria que hubiese un consenso politico a todos
los niveles y entre todos los paises, al menos
las economias mas desarrolladas, para poner
a un lado ideologias e intereses partidistas,
todos con claros objetivos cortoplacistas y
gue remen todos en la misma direccion y con
objetivos a largo plazo, para que todos nos
ajustemos el cinturén y renunciar a gastar
demasiado hoy para poder hacerlo manana,
pensando en nuestros hijos y nietos mas que
en nosotros mismos.
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