ARTICULOS

ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
EN LA ZONA DEL EURO

La rapida acumulacion de deuda publica en un entorno de inestabilidad financiera y de bajo creci-
miento ha hecho mas necesario evaluar la sostenibilidad de la deuda publica. Pese a la aplicacion, con
caracter inmediato, de amplias medidas de consolidacion fiscal en los paises de la zona del euro, los
riesgos para la sostenibilidad de la deuda deben ser objeto de un estrecho seguimiento. Para determi-
nar la magnitud de estos riesgos, el andlisis convencional de la sostenibilidad de la deuda se ha con-
vertido en un elemento basico de la supervision reforzada de los paises. No obstante, un analisis de
esta naturaleza estd sujeto a varias limitaciones. Depende esencialmente de la eleccion de los supues-
tos subyacentes y de la herramienta analitica, y los resultados estan sujetos a una considerable incer-
tidumbre. Por consiguiente, lo que se requiere es un enfoque mas global de las evaluaciones de la
sostenibilidad de la deuda, que incluya una evaluacion sistemdatica y en profundidad de los riesgos
especificos del pais. Para ello, seria necesario incluir un seguimiento sistemdatico de un conjunto amplio
de obligaciones fiscales y de desequilibrios del sector privado, sustituyendo el actual enfoque ad hoc
para poder tener en cuenta estos riesgos. Ademas, deberia hacerse mads hincapié en como tener en
cuenta el comportamiento fiscal y economico en respuesta a las perturbaciones. Por otra parte, la crisis
ha mostrado que, ademas de considerar los riesgos a medio plazo para la sostenibilidad de la deuda,
también es necesario tener en cuenta los riesgos de refinanciacion a corto plazo, lo que tiende a refor-
zar aun mas el argumento de los margenes de seguridad en las finanzas publicas en tiempos normales.
Para limitar los riesgos que amenazan la sostenibilidad de la deuda en la zona del euro, es necesario
situar las relaciones de deuda publica con respecto al PIB en niveles de seguridad por debajo del 60 %.
A este respecto, el compromiso de establecer dentro del nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza en la Union Economica y Monetaria un nuevo pacto presupuestario que incluya un «freno
a la deuday es una medida muy positiva para lograr una disciplina presupuestaria mds rigurosa en la
zona del euro.

I INTRODUCCION sostenibilidad de la deuda —un enfoque basado

en la contabilidad, y que se ha aplicado durante

La crisis financiera mundial ha dado lugar a una
rapida acumulacion de deuda publica en la mayo-
ria de los paises de la zona del euro y en la zona
en su conjunto. Ello refleja, entre otras cosas, el
fuerte deterioro del crecimiento econdmico y el
funcionamiento de los estabilizadores automati-
cos, asi como, en varios paises de la zona del
euro, los estimulos fiscales en parte considerables
y el apoyo publico al sector bancario. La rapida
acumulacion de deuda publica en un entorno de
inestabilidad financiera y de bajo crecimiento ha
aumentado la necesidad de una evaluacion de la
sostenibilidad de la deuda publica, es decir, la ca-
pacidad de un pais para hacer frente al servicio de
toda la deuda publica acumulada en un momento
determinado. Pese a la aplicacion, con caracter
inmediato, de amplias medidas de consolidacion
fiscal en los paises de la zona del euro, los riesgos
para la sostenibilidad de la deuda deben ser objeto
de un estrecho seguimiento. Para calibrar la mag-
nitud de estos riesgos, el analisis convencional de

mucho tiempo a dicho seguimiento— se ha con-
vertido en un elemento basico de la supervision
reforzada de los paises. Como tal, forma parte de
los informes de la UE y del FMI en los que se
evalla el cumplimiento de los compromisos aso-
ciados en materia de politica econdmica por parte
de los Estados miembros que tienen en vigor un
programa de asistencia financiera.

No obstante, el analisis convencional de la sosteni-
bilidad de la deuda esta sujeto a varias limitacio-
nes, lo que significa que los resultados han de inter-
pretarse con cautela. De hecho, el resultado de los
analisis de sostenibilidad de la deuda depende
esencialmente de los supuestos basicos y del ins-
trumento analitico que se elijan, y esta sujeto a una
considerable incertidumbre. Ademas, es necesario
tener especial cuidado, ya que las evaluaciones de

1 Véase A. Van Riet (ed.), «Euro area fiscal policies and the crisis»,
Occasional Paper Series, n.° 109, BCE, Francfort del Meno, abril
de 2010.
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sostenibilidad de la deuda también pueden afec-
tar directamente a la propia sostenibilidad: los au-
mentos de los rendimientos de la deuda publica
que se basan en evaluaciones de sostenibilidad
desfavorables por parte de los mercados financie-
ros podrian crear un circulo vicioso de aumento
de los costes de refinanciacion de la deuda publi-
cay de intensificacion de los riesgos para la sos-
tenibilidad de la misma. Como ha mostrado la
reciente evolucién en la zona del euro, esta espi-
ral negativa se acelera ain mas si las evaluacio-
nes desfavorables de la sostenibilidad de la deu-
da, por ejemplo, las realizadas por las agencias de
calificacion del crédito, tienen un impacto negati-
vo sobre los balances de los bancos y se traducen
en un aumento de las necesidades de desapalan-
camiento para cumplir los requisitos basicos de
capital. Y el proceso se complica cuando el au-
mento de los rendimientos de la deuda soberana
se transmite a las condiciones de financiacion de
las entidades de crédito y a los costes de endeu-
damiento del sector privado, lo que a su vez afec-
ta negativamente a la inversion privada y al creci-
miento econémico.

En este contexto, se analizan, a continuacion, tres
cuestiones?;

— ¢Qué puede ofrecer el analisis convencional de
la sostenibilidad de la deuda?

— ¢Cbémo pueden mejorarse las herramientas para
evaluar el analisis de sostenibilidad de la deuda?

— Habida cuenta de las herramientas disponibles
para realizar anlisis de sostenibilidad de la
deuda, ¢qué conclusiones, en materia de politica,
pueden extraerse para las politicas fiscales de
la zona del euro?

El articulo se estructura como sigue: en la seccién
2 se analiza de forma sucinta la acumulacion de
deuda publica en los paises de la zona del euro
desde el comienzo de la crisis y los consiguientes
aumentos de los diferenciales de rendimiento de la
deuda publica. En la seccion 3 se expone el con-
cepto de sostenibilidad de la deuda, explicando las
principales caracteristicas del andlisis convencio-
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nal de dicha sostenibilidad basandose en los resul-
tados ilustrativos del agregado de la zona del euro,
y se identifican las principales ventajas e inconve-
nientes de esta herramienta. En la seccién 4 se
plantean algunas posibles extensiones del analisis
convencional de sostenibilidad de la deuda, en las
que se tendrian en cuenta los riesgos asociados a
los pasivos contingentes implicitos y otros pasivos
no incluidos en el presupuesto. En la seccion 5 se
examinan otros tipos de analisis de sostenibilidad
de la deuda, mas basados en modelos. En la sec-
cion 6 se consideran los mecanismos de alerta an-
ticipada de las tensiones presupuestarias, prestan-
do especial atencion a los riesgos presupuestarios
acorto plazo. En la seccion 7 se presentan las con-
clusiones centrando la atencion, en particular, en
el elevado grado de incertidumbre que rodea a las
evaluaciones de sostenibilidad de la deuda a me-
dio plazo y en la consiguiente necesidad de prestar
una mayor atencion a la evolucion de las finanzas
publicas a corto plazo y a la prudencia fiscal en la
zona del euro.

2 ENDEUDAMIENTO PUBLICO EN LA ZONA
DEL EURO

Se estima que la ratio de deuda publica bruta con
respecto al PIB ha aumentado en la zona del euro
en 22 puntos porcentuales desde el nivel registra-
do antes de la crisis en 2007, hasta situarse en el
889% en 2011 (véase grafico 1). Entre los paises de
la zona, Irlanda, Grecia, Portugal y Espafia fueron
los que registraron los incrementos mas fuertes du-
rante el periodo comprendido entre 2008 y 2011.
Para 2011, se estima que las ratios de deuda en
Grecia, Italia, Irlanda y Portugal habran alcanzado
niveles muy elevados, es decir, en torno al 100%
del PIB o superiores. De hecho, se estima que solo

2 Véanse un resumen y aplicaciones de distintos enfoques del analisis de
sostenibilidad de la deuda en el capitulo titulado «Debt sustainability in
the EU», en “Public finances in EMU — 2011», European Economy, 3,
Bruselas, septiembre de 2011. Véase también «Modernizing the
Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sustainability Analysis»,
FMI, agosto de 2011. En la edicion de abril de 2011 de Fiscal Monitor,
del FMI, se presenta una evaluacion de las necesidades de ajuste fiscal
a medio y largo plazo conforme a varios escenarios. Véase también
A. Schaechter et al., «A Toolkit to Assessing Fiscal Vulnerabilities and
Risks in Advanced Economies», Working Paper Series, n.° WP/12/11,
FMI, Washington DC, enero de 2012.
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han registrado valores inferiores al valor de refe-
rencia del 60 % del PIB cinco paises de la zona del
euro. Fuera de la zona, las ratios de deuda con res-
pecto al PIB también han aumentado hasta niveles
notablemente superiores a los registrados antes de
la crisis en Estados Unidos y Japdn. No obstante,
si se comparan con Estados Unidos y Japon, los
desequilibrios presupuestarios han sido, en cifras
agregadas, mas limitados en la zona del euro, y las
medidas de consolidacion fiscal se han adoptado
antes y han sido de caracter mas integral. Asi pues,
con respecto al nivel observado antes de la crisis,
en 2007, la ratio de deuda publica con respecto al
PIB de la zona del euro ha aumentado menos que
en Estados Unidos y Japon. A medio plazo, se prevé
que las ratios de Estados Unidos y Japon sobrepa-
sen la cifra agregada de la zona del euro (véase el
recuadro titulado «Evolucion de la deuda publica
en Estados Unidos y Jap6n»).

Habida cuenta de la inquietud de los mercados fi-
nancieros respecto a la sostenibilidad de la deuda
pablica y de la desfavorable evolucion macroeco-
némica observada desde la quiebra de Lehman

Brothers en septiembre de 2008, los diferenciales
de rendimiento de la deuda publica frente a Ale-
mania han aumentado en muchos paises de la zona
del euro (véase grafico 2)°. No obstante, estos in-
crementos han variado significativamente de un
pais a otro, dadas las distintas evaluaciones de los
riesgos especificos de cada pais. Mas reciente-
mente, se observan indicios de que los mercados
financieros han reconocido los avances realizados
con las medidas de consolidacion fiscal en la zona
del euro en su conjunto, y en los paises vulnera-
bles, en particular, asi como los esfuerzos desple-
gados para fortalecer el marco presupuestario y
economico de la UE. En este sentido, puede obser-
varse cierta estabilizacion de los mercados de deuda
soberana en los paises vulnerables de la zona del
euro, asociada a una reduccion de los diferencia-
les de rendimiento de su deuda respecto a los ren-
dimientos de la deuda soberana de Alemania.

3 Puede demostrarse que las curvas de rendimientos dependen de las
evaluaciones de la sostenibilidad fiscal y de variables macroeconémi-
cas como las perspectivas de crecimiento econémico. Véase, por
ejemplo, V. Borgy, T. Laubach, J.-S. Mésonnier y J.-P. Renne, «Fis-
cal Sustainability, Default Risk and Euro Area Sovereign Bond
Spreads», Working Paper Series, n.° 350, Banque de France, Paris,
octubre de 2011.
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BCE.

Notas: Los datos de Chipre, Luxemburgo, Malta, Eslovenia y
Eslovaquia no son comparables y, por lo tanto, no se presentan aqui.
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Recuadro

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESTADOS UNIDOS Y JAPON

La inquietud respecto a la sostenibilidad de la deuda publica es cada vez mayor en algunas econo-
mias avanzadas del G 20. Una sustancial caida de los ingresos, agravada por una serie de estimulos
fiscales y de medidas de apoyo al sector financiero adoptadas durante la recesion, ha dado lugar a un
incremento de los niveles de deuda pablica en muchas economias avanzadas. En Estados Unidos, las
intensas negociaciones que han rodeado al reciente aumento del techo de la deuda han concentrado
aln mas la atencion de los inversores en las finanzas publicast. Al mismo tiempo, Japdn presenta un
dilatado historial de aumento de las ratios de deuda con respecto al PIB, hasta el punto de registrar
actualmente una ratio que es casi el doble de la de Estados Unidos?. En este contexto, se presenta, a
continuacion, la evolucion reciente del déficit y de la deuda y se evalGan las perspectivas de sosteni-
bilidad de la deuda en Estados Unidos y Japén, subrayando las diferencias con la zona del euro en lo
relativo a la evolucion presupuestaria.

En 2007, antes de la recesion, la ratio de deuda publica bruta con respecto al PIB se situaba en torno
al 65% en Estados Unidos, mientras que Japon registraba un nivel de endeudamiento significativa-
mente mas alto, de casi el 190% del PIB. Partiendo de esos niveles anteriores a la crisis, la desace-
leracion ciclica de los ingresos federales, unida a las sustanciales medidas de estimulo fiscal aplica-
das en respuesta a la recesion econémica, dio lugar a un rapido aumento del déficit presupuestario de

1 Citando, entre otros factores, los riesgos politicos, Standard & Poor’s rebajo la calificacion crediticia de la deuda a largo plazo de Estados
Unidos de AAA a AA+ el 5 de agosto de 2011 y advirtié de que podria haber nuevas rebajas si la trayectoria de la deuda pUblica estadouni-
dense se eleva por encima del valor de referencia actual de esta agencia de calificacion.

2 Moody’s rebajo la calificacion crediticia de la deuda japonesa en agosto de 2011, tras la rebaja realizada por Standard & Poor’s, a comienzos
de ese mismo afio.
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bruta. En 2010, la deuda bruta se situaba en torno
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PIB en Japon (véanse graficos Ay B)3. El nivel
de deuda de las Administraciones Piblicasenel
conjunto de la zona del euro ascendia al 85,6 %

del PIB en 2010 (véase grafico C). 5
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Aunque se espera que los déficits presupuestarios
se reduzcan en Estados Unidos en los préximos
afios, se prevé que las ratios de deuda aumentaran
aun mas en el corto plazo —aunque a un ritmo 2
mas lento—, antes de estabilizarse, en general, en
2013. No obstante, esta evolucién es muy incier-  *
ta, ya que hasta finales de 2012 no se vera clara-
mente cual sera el impacto de la reciente extension
de los recortes tributarios y de las prestaciones, ni Fuentes: Comisi6n Europea y célculos del BCE,

tampoco esta claro que Se vayan a poner en préc- Nota: Las barras de color claro y los puntos corresponden a pro-
tica integramente los recortes fiscales resultantes yeeetones

de la imposibilidad de Ilegar a un acuerdo por parte del «Supercomité». Esta evolucion podria supo-
ner un riesgo de desviaciones al alza y a la baja para las cifras de déficit, respectivamente. Por lo que
respecta a Japon, se prevé que la reduccion del déficit se producird con cierto retraso, debido, en
parte, a los gastos especiales para paliar las consecuencias del terremoto de marzo de 2011, lo que
significa que las ratios de deuda seguiran aumentando constantemente hasta 2013. También en este
caso, la evolucion esta sujeta a un elevado nivel de incertidumbre, en vista de los debates que estan
teniendo lugar en Japdn respecto al presupuesto del ejercicio fiscal de 2012 y al plan de reforma
propuesto de los impuestos y la Seguridad Social, que contempla un incremento gradual del tipo
impositivo sobre el consumo, que pasaria del 5% actual al 10% para mediados de la década de
2010. En comparacion, se prevé que el déficit de las Administraciones Pablicas de la zona del euro
descienda a niveles inferiores, situandose en el 3% del PIB en 2013. Por consiguiente, se proyecta
que la ratio de deuda con respecto al PIB de la zona del euro tenga una evolucion mas moderada que
en Estados Unidos y Japon, lo que contribuiria a su reduccidon en el medio plazo.

0 0

La necesidad de realizar una consolidacion fiscal considerable en Estados Unidos y Japdn supone
también que el margen de maniobra para que la politica fiscal respalde el crecimiento en caso de un
deterioro de las perspectivas es muy limitado. Por el contrario, el riesgo de deterioro de la sostenibi-
lidad de la deuda, asociado a perturbaciones macroeconémicas adversas que ralenticen el crecimiento
econdmico y eleven los tipos de interés a largo plazo, no es insignificante.

3 Estos datos sobre la deuda publica de Estados Unidos y Japén no son plenamente comparables con los de la zona del euro, ya que no se
compilan de acuerdo con la metodologia contable europea (SEC 95).
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3 ANALISIS CONVENCIONAL
DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

En esta seccidn se presenta, de forma sucinta, el
concepto de sostenibilidad de la deuda publica y, a
continuacion, se analizan los fundamentos tedricos
del andlisis convencional de dicha sostenibilidad. Se
presentan proyecciones ilustrativas de la evolucion
a medio plazo de la deuda para el agregado de la
zona del euro, destacando también el hecho de que
el andlisis convencional de la sostenibilidad de la
deuda esta sujeto al mantenimiento de un equili-
brio entre la sencillez y la solidez tedrica.

CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD

DE LA DEUDA PUBLICA

La sostenibilidad de la deuda pablica significa que
los servicios de la deuda publica acumulada deben
poder ser atendidos en cualquier momento. Ello
exige, por lo tanto, que los Gobiernos sean solven-
tes y que dispongan de liquidez*.

— La «solvencia» es un concepto de medio a lar-
go plazo y requiere que se cumpla la restriccion
presupuestaria del valor actual neto, que esti-
pula que el valor actual neto de los futuros sal-
dos presupuestarios primarios debe ser, como
minimo, igual al valor actual neto de la deuda
puablica viva («concepto de flujo»)®.

— La «liquidez» es un concepto de corto plazo y
se refiere a la capacidad del Gobierno para man-
tener el acceso a los mercados financieros, ga-
rantizando su capacidad de atender el pago de
todas las obligaciones a las que tenga que hacer
frente en el corto plazo®.

Asi pues, aunque en las evaluaciones de la soste-
nibilidad de la deuda se adopta una perspectiva de
medio a largo plazo, ha de tenerse en cuenta la
capacidad de un pais para mantener el acceso a los
mercados en el corto plazo a efectos de refinanciar
la deuda que vaya venciendo. Un pais que encuen-
tre cada vez mas dificultades para acceder a los
mercados financieros en el corto plazo, podria te-
ner problemas de sostenibilidad de la deuda en el
medio plazo, ya que, al aumentar los rendimientos
de la deuda, se incrementard gradualmente la carga
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financiera. Ademas, la deuda publica solo debera
considerarse sostenible si las politicas fiscales ne-
cesarias para garantizar unos niveles sostenibles
son factibles y realistas, tanto en términos politi-
€0S COMO econémicos.

ANALISIS CONVENCIONAL DE LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA

El analisis convencional de la sostenibilidad de la
deuda es un ejercicio contable simple, basado en
la ecuacion estandar de acumulacion de deuda’

it _gt
1+

Ab, = b, , — pb, +dda,

t

Segun esta ecuacion, la variacion de la ratio de
deuda con respecto al PIB (Ab) se calcula a partir
del impacto acumulado de tres componentes;

(1) el «diferencial interés-crecimiento», que reco-
ge el impacto del tipo de interés (real) que incre-
menta la ratio de deuda, asi como el impacto de la
tasa de crecimiento del PIB (real) que reduce di-
cha ratio®;

(2) el saldo primario (pb, ),
(3) el ajuste entre déficit y deuda (dda,).

El ajuste entre déficit y deuda se refiere a la parte
de la variacion de la ratio de deuda con respecto
al PIB que no se refleja en el déficit. Se obtiene,
por ejemplo, a partir de: i) una variacion en el
volumen de deuda denominada en moneda extran-
jera asociada a una variacion del tipo de cambio;
ii) transacciones financieras en relacion con el

4 Véase también «Modernizing the Framework for Fiscal Policy and
Public Debt Sustainability Analysis», FMI, agosto de 2011.

5 De acuerdo con el «concepto de fondo», la solvencia exige que el
valor actual neto de todos los pasivos vivos no sea mayor que el de
los activos vivos totales.

6 Véase N. Giammarioli, C. Nickel y J.-P. Vidal, «Assessing fiscal
soundness: theory and practice», Occasional Paper Series, n.° 56,
BCE, Francfort del Meno, marzo de 2007.

7 Para mas informacion, véase el articulo titulado «Garantizar la soste-
nibilidad fiscal en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, Francfort
del Meno, abril de 2011.

8 Eldiferencial entre interés y crecimiento también podria denotarse en
valores nominales si la deuda publica se emite en bonos nominales.



respaldo del Gobierno a instituciones financieras;
iii) los ingresos provenientes de la privatizacion,
0 iv) la adquisicion de activos financieros.

En general, el analisis convencional de la sosteni-
bilidad de la deuda se basa en un concepto de deu-
da bruta de las Administraciones Publicas y no en
un concepto de deuda neta, que resta de aquella
los activos financieros del Gobierno. El motivo es
doble: en primer lugar, la definicion de activos fi-
nancieros (frente a no financieros) varia de un pais
a otro, lo que hace que la comparacidn resulte es-
pecialmente dificil; en segundo lugar, los activos
financieros no siempre son faciles de liquidar. No
obstante, los activos financieros —que, en el caso
de la zona del euro, representan en promedio alre-
dedor de un tercio del valor de los pasivos del Go-
bierno— constituyen un importante amortiguador
para que los Gobiernos hagan frente a la inquietud
que suscita la sostenibilidad de la deuda. Lo cual
también es valido para las participaciones del Go-
bierno en las empresas de titularidad publica (total
o parcial): los Gobiernos siempre pueden optar por
reducir su participacion en dichas empresas, a fin
de utilizar los ingresos procedentes de las privati-
zaciones para reducir la deuda publica. No obstan-

te, cuando un pais ya se enfrenta a un shock de li-
quidez, las ventas de esos activos pueden generar
solamente unos ingresos limitados en un entorno
econémico débil, o incluso puede ser imposible
realizarlas. Asi pues, aunque, en principio, los ac-
tivos no financieros afectan al tamafio de la deuda
neta y, por lo tanto, resultan relevantes para eva-
luar la sostenibilidad de la deuda publica a largo
plazo, en toda definicién prudente de deuda neta
deberian incluirse solo los activos financieros que
puedan liquidarse con un plazo corto de preaviso.

Suponiendo que dda, sea igual a cero y que el di-
ferencial entre interés y crecimiento es positivo y,
por lo tanto aumenta la deuda, la ecuacion de
acumulacion de deuda permite extraer dos con-
clusiones inmediatas: la primera es que es nece-
sario obtener superavits primarios suficientemen-
te elevados para estabilizar o reducir la ratio de
deuda con respecto al PIB; la segunda es que los
paises con elevados niveles de deuda han de re-
gistrar superavits primarios mas abultados que los
paises con menor nivel de endeudamiento para
estabilizar, o reducir, la ratio de deuda. Obvia-
mente, en el caso de los ajustes positivos entre
déficit y deuda —como se observo durante la crisis

Grafico 3 Escenarios de evolucion de la deuda a medio plazo para la zona del euro: periodo 2010-2020

(a) (en porcentaje del PIB)
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Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2011 de la Comision Europea hasta 2013 y calculos del BCE.
Nota: Los supuestos técnicos en los que se basan los distintos escenarios se describen en el texto principal.
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financiera a través del apoyo prestado por los Go-
biernos al sector bancario—, habria que realizar
ajustes del saldo primario incluso de mayor mag-
nitud para estabilizar y reducir las ratios de deuda
con respecto al PIB.

El gréafico 3a muestra los resultados del analisis
convencional de sostenibilidad de la deuda, para
el agregado de la zona del euro, correspondiente
al periodo comprendido entre 2010 y 2020 con-
forme a un escenario de referencia y a un escena-
rio de consolidacion. Los escenarios se basan en
las previsiones econdémicas de otofio de 2011 de la
Comisién Europea hasta 2013, agregando la dina-
mica de todos los paises de la zona del euro®. Para
los afios posteriores, los supuestos sobre tipos de
interés reales y crecimiento, asi como sobre los
saldos primarios, en que se basan los escenarios
son los siguientes:

— El crecimiento del PIB real g se basa en el cre-
cimiento potencial tras el final del horizonte de
la proyeccion en 2013, suponiendo una reduc-
cion gradual de la brecha de produccion?®,

— Se supone que el tipo medio de interés efectivo
real converge gradualmente al 3% en todos los
paisest. El tipo de interés real se define como
un tipo medio de interés efectivo que refleja
una proyeccion de tipos de interés a diferentes
plazos y la estructura de vencimientos de la
deuda publica®?. En general, el impacto de los
tipos de interés de mercado sobre los resultados
del analisis de sostenibilidad de la deuda de-
pende de la rapidez con que se transmitan a las
necesidades de refinanciacion (véase grafico 5).

— Se supone que el componente estructural del
saldo primario pb no varia después de 2013.
Asi pues, a partir de 2014, el saldo primario to-
tal mejora con la reduccidn del componente de
déficit ciclico, mientras que el saldo estructural
se mantiene constante.

— Se supone que el ajuste entre déficit y deuda
dda, sea igual a cero a partir de 2014.

Para evaluar la sensibilidad de los resultados fren-
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te a las perturbaciones se realiza una prueba de li-
mites: en el escenario de consolidacion, en lugar
de mantener constante el saldo primario estructu-
ral después de finalizado el horizonte de la pro-
yeccion como en el escenario de referencia, se
supone un ajuste mecanico del dicho saldo de 0,75
puntos porcentuales hasta que se logra equilibrar
el presupuesto en términos estructurales.

El grafico 3 muestra, de acuerdo con el escenario
de referencia, que la ratio de deuda con respecto al
PIB alcanza su maximo en 2013 y disminuye lige-
ramente a partir de entonces, aunque parece apun-
tar a una nueva subida al final del horizonte de
proyeccion. Por el contrario, en el escenario de
consolidacion, la ratio de deuda con repecto al PIB
sigue una trayectoria de descenso mas fuerte a par-
tir de 2013. Obviamente, en escenarios de menor
crecimiento o de mayores tipos de interés que en el
escenario de referencia (no presentados aqui), di-
cha ratio seguiria una senda insostenible.

Cabe sefialar, no obstante, que estos resultados
para el agregado de la zona del euro son solo ilus-
trativos. Se basan en supuestos ad hoc respecto a
la evolucion a medio plazo de los diferenciales en-
tre interés y crecimiento y de los saldos primarios,
y reflejan simplemente el riesgo para la sostenibi-
lidad, en términos agregados, para los 17 paises
miembros de la zona del euro; en este sentido, su
significancia a efectos de las politicas es limitada.
Ademas, la sostenibilidad a nivel de la zona del
euro no supone sostenibilidad en cada uno de los
paises miembros. Este punto reviste particular im-
portancia, dado que, si la deuda publica de un pais
no es sostenible, podria haber efectos de contagio

9 De acuerdo con las proyecciones de la Comision Europea, el esce-
nario de referencia incluye solo las medidas que se legislaron (o
muy probablemente) se legislarian a principios de octubre de 2011;
por consiguiente, no refleja la senda més probable de la politica fis-
cal, sino una basada en las decisiones del momento.

10 Segun las proyecciones, el crecimiento potencial corresponderia a
la media de 2010-2020 que figura en el cuadro 3.3 del informe
sobre envejecimiento de la poblacion «The 2012 ageing report:
underlying assumptions and projection methodologies», European
Economy 4, Bruselas, 2011.

11  Ello implica una convergencia del tipo de interés efectivo nominal
en el 5% para todos los paises, pues se supone que la inflacién en
cada uno de los paises de la zona del euro converge en torno al 2%.

12 El enfoque estandar utiliza el tipo de interés implicito de la deuda
publica (es decir, los pagos de intereses sobre la deuda del afio an-
terior en porcentaje de la deuda del afio en curso).



generalizado, lo que, a su vez, supone un riesgo
para la estabilidad financiera y la sostenibilidad
fiscal de la zona del euro en su conjunto. Esta si-
tuacion refleja el marco institucional de la zona del
euro, en el que las politicas fiscales siguen siendo,
en gran medida, responsabilidad de los respectivos
Gobiernos. Dentro de este marco, corresponde a
cada pais miembro velar por la solidez de las fi-
nanzas publicas, contribuyendo asi a la estabilidad
y al buen funcionamiento de la UEM.

EVALUACION DEL ANALISIS CONVENCIONAL

DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Tras examinar las caracteristicas bésicas del anali-
sis convencional de la sostenibilidad de la deuda y
su aplicacion ilustrativa, pueden extraerse algunas
conclusiones respecto a sus principales ventajas e
inconvenientes.

Por lo que respecta a las ventajas, cabria destacar
su transparencia y su facil aplicacion. Siempre y
cuando se entiendan plenamente los supuestos en
que se basa, los resultados que ofrece esta herra-
mienta son faciles de interpretar y comunicar.
También resultan féciles de evaluar los cambios
en las distintas variables, como se refleja en las
pruebas de sensibilidad o de limites. Ademas, sue-
le ser facilmente aplicable: una vez decidido el
marco general, la herramienta se encuentra bien
posicionada para el trabajo operativo, lo que ex-
plica por qué la utilizan con profusion tanto las
instituciones internacionales como los participan-
tes en los mercados financieros. Otra de sus venta-
jas es que el escenario de referencia determinista
puede ajustarse para cada variable de la ecuacién
de acumulacion de deuda, de modo que refleje las
caracteristicas especificas del pais y las opiniones
individuales de los expertos.

No obstante, el analisis convencional de la soste-
nibilidad de la deuda presenta varios inconvenien-
tes. Uno de ellos es que el escenario de referencia
determinista solo ofrece resultados validos si la
trayectoria a medio plazo de las variables ma-
croeconémicas y presupuestarias se basa en su-
puestos realistas. Por ejemplo, un enfoque compa-
rativo normalizado, en el que se supone un ajuste
fiscal mecanico igual para todos los paises, podria

dar lugar a supuestos poco realistas respecto a la
magnitud del superavit primario en comparacion
con la evidencia histérica especifica del pais v,
como resultado, el escenario de referencia se apo-
yaria en unas politicas fiscales insostenibles®®. Asi
pues, una dificultad importante que conlleva este
analisis es el desconocimiento de la rapidez con
que los paises pueden mejorar los saldos prima-
rios y de los niveles de superavit primario y de
impuestos que son capaces de mantener. Por lo
que respecta a los escenarios de referencia obteni-
dos a partir de los planes del Gobierno, estan suje-
tos a limitaciones evidentes: tienden a basarse en
proyecciones macroeconémicas y planes presu-
puestarios excesivamente optimistas, en los que
no se tienen en cuenta ni el ciclo politico ni el me-
nor nivel de compromiso respecto al ajuste presu-
puestario cuando se aproximan las elecciones. Por
lo tanto, en cualquier interpretacion de los analisis
de sostenibilidad deberan tenerse en cuenta las li-
mitaciones respecto al realismo de las proyeccio-
nes de referencia, que habran de comunicarse con
la mayor claridad y transparencia posibles.

Para resumir, hay que sefialar la existencia de un
claro dilema entre la transparencia y la comodidad
de aplicacion, por un lado, y la robustez y la soli-
dez tedrica, por otro. En este sentido, hay margen
para mejorar el analisis convencional de la soste-
nibilidad de la deuda, por ejemplo, ampliando su
alcance y adoptando enfoques alternativos que
vayan mas alla de la ecuacién convencional de
acumulacion de deuda. En las dos secciones que
se presentan a continuacion se analizan, con mas
detalle, estas posibles ampliaciones.

4 AMPLIAR EL ALCANCE DEL ANALISIS
CONVENCIONAL DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Una limitacion evidente del andlisis de sostenibi-
lidad de la deuda es que, normalmente, se centra
solo en los pasivos explicitos del Gobierno y, por

13 Véase el recuadro titulado «La experiencia anterior de paises de la
UE con superdvits primarios elevados y sostenidos», Boletin Men-
sual, BCE, Francfort del Meno, junio de 2011, en el que se presenta
un resumen de algunos episodios de superavits presupuestarios pri-
marios ajustados de ciclo, elevados y sostenidos, en paises de la UE.
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lo tanto, pasa por alto el hecho de que el tamafio
de la deuda publica puede verse afectado tanto
por los pasivos contingentes como por los impli-
citos, asi como por otros pasivos extrapresupues-
tarios**. Por consiguiente, en esta seccion se aboga
por ampliar el andlisis convencional de sostenibi-
lidad de la deuda para incluir los pasivos contin-
gentes, los pasivos implicitos y otros pasivos ex-
trapresupuestarios.

Los pasivos contingentes se refieren a futuras
obligaciones del Gobierno que solo aparecen si se
materializa un acontecimiento en particular. En la
zona del euro, las garantias publicas otorgadas a
las instituciones financieras destacan especial-
mente entre dichas obligaciones's. Como se indica
en el cuadro 1, los pasivos contingentes acumula-
dos del Gobierno relacionados con las garantias
otorgadas al sector bancario son de magnitud con-
siderable en muchos paises de la zona del euro, y
podrian aumentar mas, hasta alcanzar, o incluso
rebasar, compromisos con limites mas altos. Otros
pasivos contingentes contraidos en el marco del
mecanismo de resolucion de la crisis de deuda so-
berana de la zona del euro guardan relacion con
compromisos internacionales. Entre otros, cabe
mencionar los avales otorgados en el marco de la
Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera
(FEEF) o, posteriormente, del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE)*. Hasta ahora no se ha
adoptado ningun enfoque coherente en el anlisis
de sostenibilidad de la deuda para tener en cuenta
sistematicamente los pasivos contingentes. Por
ejemplo, en un ejercicio reciente realizado por la
Comisidn Europea, se estimaron las probabilida-
des de impago de las entidades de crédito y se in-
cluyo la carga fiscal estimada atribuible a los im-
pagos en la evaluacién de la sostenibilidad®’. Otro
enfoque podria consistir en modificar explicita-
mente el término de ajuste entre déficit y deuda
teniendo en cuenta los resultados del ejercicio de
recapitalizacion realizado por la Autoridad Ban-
caria Europea®®,

Los pasivos implicitos estan relacionados, en su
mayoria, con derechos cuyos pagos vencen en el
futuro, como las pensiones y otras partidas de gas-
to publico relacionadas con el envejecimiento de
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la poblacion. No obstante, las presiones de costes
relacionadas con estas partidas podrian alterar
significativamente las evaluaciones de la sosteni-
bilidad en el medio plazo: aunque el grueso del
incremento de los costes relacionados con el en-
vejecimiento no se materializara en muchos paises
de la zona del euro hasta después de 2020, si se
tuvieran en cuenta los incrementos mas limitados
en el periodo que media hasta entonces, trayecto-
rias sostenibles de la deuda podrian tornarse in-
sostenibles. Asi pues, la consideracidn sistematica
de estos costes en cualquier analisis de sostenibi-
lidad de la deuda a medio plazo supondria una
valiosa ampliacién de las evaluaciones®. En el
caso de la zona del euro, como se indica en el gra-
fico 3b, la incorporacién de estos pasivos al esce-
nario de consolidacion descrito anteriormente (y
suponiendo que no se adopten medidas compen-
satorias) colocaria la deuda puablica en una trayec-
toria mas alta, aunque todavia descendente.

14 Véase D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez Vives y M. Slavik,
«The size and composition of government debt in the euro area»,
Occasional Paper Series, n.° 132, BCE, Francfort del Meno, oc-
tubre de 2011.

15 Si bien las inyecciones de capital ptblico a los bancos se asocian a
un incremento inmediato de la deuda de las Administraciones Publi-
cas, las garantias publicas solo producen ese efecto una vez retira-
das. Véase una distincion en el recuadro 1, titulado «The statistical
recording of public interventions to support the financial sector»
(preparado por J. Catz y H. Maurer), en A.Van Riet (ed.), «Euro
area fiscal policies and the crisis», Occasional Paper Series, n.° 109,
BCE, Francfort del Meno, abril de 2010.

16 El tratamiento de los préstamos otorgados con cargo a la FEEF y al
MEDE es diferente. En los casos en que se conceden préstamos
recurriendo a la FEEF, la operacion tiene, en el balance de los pai-
ses que otorgan garantias, un impacto proporcional a su coeficiente
de contribucién ajustado en el marco de la FEEF. Dado que la
FEEF obtiene financiacion en el mercado por cuenta de los Gobier-
nos de la zona del euro para conceder préstamos a paises de la zona
con graves dificultades, estas operaciones se dirigen a través de las
cuentas de las Administraciones Publicas de los Estados miembros
garantes. En el caso del MEDE, la provisién de préstamos no afec-
tard al nivel de deuda pUblica de esos Estados miembros. No obs-
tante, si los Estados miembros garantes financian su participacion
en el capital desembolsado del MEDE mediante la obtencion de
préstamos, ello incrementara su deuda publica.

17 Véase el capitulo titulado «Debt sustainability in the EU», en
«Public finances in EMU - 2011», European Economy, 3, Bruse-
las, septiembre de 2011.

18 \Véase Financial Stability Review, BCE, Francfort del Meno,
diciembre de 2011.

19 Para més informacion sobre las proyecciones a largo plazo del gasto
relacionado con el envejecimiento en el periodo 2008-2060, véase
«The 2009 ageing report — Economic and budgetary projections for
the 27 EU Member States (2008-60)», European Economy, 2, Bru-
selas, 2009. Los datos de este informe se han incorporado a las
proyecciones de la sostenibilidad a largo plazo que figuran en
«Sustainability Report 2009», European Economy, 9, Bruselas, 2009.



Medidas con impacto en los pasivos contingentes de las Administraciones Pablicas, 2008-201 |

Compromisos modificados en Coeficiente de Avales otorgados por los Gobiernos
relacién con los avales otorgados contribucion | al sector bancario (impacto neto acumulado
en el marco de la FEEFY modificado en el sobre la deuda de las Administraciones
marco de la FEEFY Pudblicas en porcentaje del PIB)

en porcentaje (participacion
mm de euros del PIB de 2011 porcentual) 2008-2011
Bélgica 27.032 7,30 3,72 12,7
Alemania 211. 046 8,22 29,07 3,0
Estonia 1.995 12,46 0,27 0,0
Irlanda - - 0,00 42,8
Grecia - - 0,00 25,8
Espafia 92.544 8,61 12,75 6,2
Francia 158.488 7,97 21,83 31
Italia 139.268 8,78 19,18 2,7
Chipre 1.526 8,51 0,21 15,7
Luxemburgo 1.947 4,66 0,27 3,2
Malta 704 10,91 0,10 0,0
Paises Bajos 44.446 7,32 6,12 6,1
Austria 21.639 7,19 2,99 57
Portugal - - 0,00 9,0
Eslovenia 3.664 10,23 0,51 4.4
Eslovaquia 7.728 11,05 1,06 0,0
Finlandia 13.974 7,34 1,92 0,0
Total 726.000 7,71 100,00 52

Fuentes: SEBC y FEEF.

1) La modificacion del coeficiente de contribucion tiene en cuenta el hecho de que Grecia, Irlanda y Portugal han dejado de participar.

Las otras obligaciones extrapresupuestarias corres-
ponden a las obligaciones del Gobierno que no se
incluyen en la definicidn estadistica de Adminis-
traciones PUblicas, pero que pueden llegar a ser
objeto de gasto publico, como, por ejemplo, las
relacionadas con las empresas de titularidad pabli-
ca. La importancia de estos pasivos se ha puesto
de manifiesto con la reciente evolucion presu-
puestaria en paises como Portugal: durante el pe-
riodo comprendido entre 2007 y 2010, la ratio de
deuda con respecto al PIB hubo de revisarse al
alza en casi 7 puntos porcentuales del PIB debido
a la reclasificacion de tres empresas publicas de
transportes, que pasaron del concepto mas amplio
de «sector pablico» al més restringido de «sector de
Administraciones Publicas».

De cara al futuro, en lugar de adoptar un solo en-
foque ad hoc, para realizar una evaluacion pruden-
te de los riesgos para la sostenibilidad de la deuda,
Serd necesario tener en cuenta sistematicamente
los pasivos contingentes, los pasivos implicitos y
otros pasivos extrapresupuestarios.

5 ENFOQUES BASADOS EN MODELOS PARA
EVALUAR LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Otro inconveniente del andlisis convencional de sos-
tenibilidad de la deuda es el hecho de que la ecuacion
convencional de acumulacion de deuda no recoge las
interdependencias entre las variables que determinan
dicha sostenibilidad por tratarse de un simple ejerci-
cio contable. En esta seccién se analizan somera-
mente los enfoques disponibles en la literatura para
captar mejor la interaccion de las principales varia-
bles que determinan la dinamica de la deuda.

INTRODUCCION DE LAS INTERDEPENDENCIAS

EN EL ANALISIS CONVENCIONAL DE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA

Mientras que en la ecuacién convencional de acu-
mulacién de deuda se hace abstraccion de las inter-
dependencias entre los principales factores determi-
nantes —crecimiento del PIB, tipos de interés y
saldos primarios—, la evidencia empirica apunta a
la existencia de relaciones entre estas variables.
Por ejemplo, alguna evidencia empirica sugiere
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que los saldos primarios reaccionan a las variacio-
nes en la ratio de deuda con respecto al PIB, al me-
nos por encima de determinado umbral de deuda,
lo que indica que los Gobiernos tienden a respon-
der al aumento del endeudamiento intensificando
la consolidacion presupuestaria®. También se ha
observado que el crecimiento se ve obstaculizado
cuando los niveles de deuda son elevados, lo que
sugiere que, si una ratio de deuda aumenta por en-
cima de cierto umbral (que, con frecuencia, se es-
tima en torno al 90% del PIB), ello afecta negati-
vamente al crecimiento?. Conforme a lo observado
en estos estudios, el principal canal a través del
que la deuda publica influye en el crecimiento es
la acumulacion de capital privado y pablico. De la
misma manera, en varios estudios empiricos reali-
zados para la zona del euro se ha observado que
unas ratios de deuda elevadas pueden contribuir al
aumento de los diferenciales de la deuda soberana
y, en Ultima instancia, a un incremento de los tipos
de interés a largo plazo de dicha deuda?.

El grafico 4 muestra algunos resultados prelimina-
res en los que se tienen en cuenta esas interdepen-
dencias en la zona del euro. Se han obtenido a

Grafico 4 Analisis de sensibilidad con ajuste fiscal

enddgeno: zona del euro, periodo 2010-2020

(ratio de deuda publica con respecto al PIB; en porcentaje)
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Fuente: Célculos del BCE.
Nota: En el texto principal se ofrece una explicacion de ambos
escenarios.
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partir de los coeficientes estimados de interdepen-
dencia entre el crecimiento del PIB, los tipos de
interés y los saldos primarios basandose en un pa-
nel de ecuaciones simultaneas, en el que cada va-
riable que determina la acumulacion de deuda de-
pende de las restantes variables explicativas del
sistema. A continuacion, se incorporan a la ecua-
cion convencional de acumulacion de deuda los
coeficientes resultantes que miden la magnitud de
las interdependencias entre las variables explicati-
vas. Para el agregado de la zona del euro, los re-
sultados indican que, si se tienen en cuenta esas
interdependencias (véase el escenario endogenei-
zado en el gréfico 4), la consolidacion fiscal en
momentos en los que la deuda es elevada encauza-
ria la ratio de deuda con respecto al PIB por una
trayectoria descendente mas pronunciada que en
el escenario de referencia (convencional). Este re-
sultado refleja el hecho de que, cuando las ratios
de deuda son elevadas, la consolidacion fiscal que
reduce la ratio de deuda con respecto al PIB tiende
a reducir los tipos de interés a largo plazo de la
deuda soberana y a respaldar el crecimiento. Este
efecto suele remitir cuando las ratios de deuda son

20 Véanse, por ejemplo, H. Bohn, «The Behavior of U.S. Public Debt
and Deficits», The Quarterly Journal of Economics, n.° 113(3),
agosto de 1998, pp. 949- 963, y el recuadro titulado «Evolucion de
la deuda publica y del saldo presupuestario primario en los Estados
miembros de la UE», Boletin Mensual, BCE, Francfort del Meno,
marzo de 2011. Otra evidencia disponible indica que los Gobiernos
tienden a elevar el nivel de tributacion del trabajo en respuesta al
aumento de la deuda publica, y alin més cuando aumentan los pagos
de intereses; para mas informacion, véase F. Holm-Hadulla, N.
Leiner-Killinger y M. Slavik, «The response of labour taxation to
changes in government debt», Working Paper Series, n.° 1307,
BCE, Francfort del Meno, marzo de 2011.

21 Para més informacion, véase C. Reinhart y K. Rogoff, «Growth in
a Time of Debt», Working Paper Series, n.° 15639, NBER, enero
de 2010; M. Kumar y J. Woo, «Public Debt and Growth», Working
Paper Series, n.° 10/174, FMI, Washington DC, julio de 2010, y C.
Checherita-Westphal y P. Rother, «The impact of high and growing
government debt on economic growth: an empirical investigation
for the euro area», Working Paper Series, n.° 1237, BCE, Francfort
del Meno, agosto de 2010.

22 Véanse L. Codogno, C. Favero y A. Missale, «Yield spreads on
EMU government bonds», Economic Policy, vol. 18, n.° 37, octu-
bre de 2003; S. Ardagna, F. Caselli y T. Lane, «Fiscal Discipline
and the Cost of Public Debt Service: Some Estimates for OECD
Countries», Working Paper Series, n.° 10788, NBER, septiembre
de 2004; M. G. Attinasi, C. Checherita-Westphal y C. Nickel,
«What explains the surge in euro area sovereign spreads during the
financial crisis of 2007-09?», Working Paper Series, n.° 1131,
BCE, Fréancfort del Meno, diciembre de 2009, y L. Schuknecht, J.
Von Hagen y G. Wolswijk, «Government bond risk premiums in
the EU revisited: the impact of the financial crisis», Working Paper
Series, n.° 1152, BCE, Francfort del Meno, febrero de 2010.



mas bajas, situacion en la que una trayectoria mas
ambiciosa del saldo primario se asocia a tasas de
crecimiento del PIB nominal més reducidas®.

Las ventajas que presenta este enfoque guardan
relacion con el hecho de que permite tener en
cuenta las interdependencias entre los factores de-
terminantes de la dindmica de la deuda dentro de un
escenario de referencia determinista que puede
ajustarse si los expertos lo estiman oportuno. No
obstante, si se utiliza un enfoque de panel para un
conjunto amplio de paises, los coeficientes solo re-
flejan un impacto medio para el agregado de la zona
del euro; una ampliacion Gtil de este modelo seria la
preparacion de modelos especificos para cada pais,
por ejemplo, de vectores autorregresivos.

Otra linea de trabajo en relacion con la ampliacion
del andlisis de sostenibilidad de la deuda se basa
en el uso de modelos DSGE (modelos de equili-
brio general dindmico y estocastico) estructurales
en los que la ratio de deuda con respecto al PIB
puede preverse teniendo en cuenta (al menos hasta
cierto punto) la interdependencia entre los térmi-
nos constitutivos de la ecuacion de acumulacion
de deuda en un modelo de equilibrio general. Ba-
sdandose en variantes del modelo QUEST de la
Comisidn Europea, ese analisis puede utilizarse de
forma selectiva en distintas simulaciones de deuda
para los paises de la UE que estan aplicando pro-
gramas de asistencia financiera.

ENFOQUES ESTOCASTICOS EN LOS QUE SE TIENE
EN CUENTA LA INCERTIDUMBRE

Como ha mostrado el anterior analisis convencio-
nal de sostenibilidad de la deuda, se requiere un
analisis de riesgos muy refinado en el que se tenga
en cuenta el alto grado de incertidumbre que rodea
a las trayectorias de la deuda a medio plazo, que no
pueden captar los analisis simples de sendas, dado
que su nimero es limitado. En este sentido, en un
analisis de esta naturaleza habria que tener en
cuenta tanto la correlacion de las perturbaciones
como las respuestas fiscales a dichas perturbacio-
nes basadas en la evidencia historica de interde-
pendencias entre determinantes de la deuda. Con
ello se ampliaria el espectro de escenarios posibles

Y, por consiguiente, se mejoraria el analisis de sen-
sibilidad. Una forma de abordar este problema es
aplicando el enfoque de «grafico de abanico»®. El
objetivo de esta metodologia es lograr una com-
prension mas cabal de los riesgos (y de su magni-
tud) que rodean a la dindmica de la deuda, recono-
ciendo explicitamente el caracter probabilistico de
los andlisis de sostenibilidad de la deuda. En este
enfoque, el escenario de referencia resulta el esce-
nario mediano. La magnitud de los riesgos asocia-
dos a este escenario se ilustra en los gréaficos de
abanico, que describen intervalos de confianza
para diversos grados de incertidumbre en torno a la
mediana. El intervalo de confianza seria méas am-
plio para los paises en los que la incertidumbre
respecto a la evolucion de la deuda es mayor que
para los paises en los que el riesgo para la sosteni-
bilidad de la deuda es mas moderado. De la misma
manera, los graficos de abanico permiten cuantifi-
car la probabilidad de que la ratio de deuda se sitte
por encima o por debajo de un valor dado.

La principal ventaja de este enfoque es el hecho de
que los riesgos para la deuda publica pueden cuan-
tificarse y, por lo tanto, evaluarse con mas preci-
sion. Al respecto, un enfoque de las pruebas de
resistencia de esta naturaleza seria muy valioso
desde la perspectiva de las politicas econdmicas.
No obstante, han de considerarse también los in-
convenientes comunes a todos los enfoques basa-
dos en modelos, a saber, que los resultados no

23 Cabe sefialar que esta especificacion no se ajusta directamente al
enfoque comun adoptado en la literatura sobre multiplicadores fis-
cales (que, entre otras cosas, exige diferentes medidas para la per-
turbacion fiscal y para las variaciones de la ratio de saldo primario).
Por el contrario, la regresion trata de captar las principales regulari-
dades entre las variables de la ecuacion de acumulacion de deuda,
que, por la vertiente fiscal, corresponde a la ratio de saldo primario
mas que a las variables habituales utilizadas para medir el impulso
fiscal (como la variacion del saldo estructural). También hay que
sefialar que las estimaciones se basan en un enfoque de panel en el
que no se tienen en cuenta las interdependencias entre los determi-
nantes relevantes de la dindmica de la deuda entre los distintos pai-
ses; una ampliacion interesante del anlisis podria consistir en cap-
tar esas interdependencias, que pueden tener su origen, por ejemplo,
en cambios de orientacion de la politica fiscal en un pais que influ-
yen en la evolucion econdmica de otros paises de la zona del euro.

24 En el capitulo titulado «Debt sustainability in the EU», en «Public fi-
nances in EMU - 2011», European Economy, 3, Bruselas, septiembre
de 2011, se presenta un resumen del enfoque basado en los modelos.

25 Véase O. Celasun, X. Debrun y J. D. Ostry, «Primary Surplus
Behavior and Risks to Fiscal Sustainability in Emerging Market
Countries: A “Fan-Chart” Approach», Working Paper Series,
n.> WP/06/67, FMI, Washington DC, marzo de 2006.
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siempre son faciles de interpretar y que dependen
de las relaciones histdricas.

PERSPECTIVAS PRESUPUESTARIAS A LARGO PLAZO
BASADAS EN MODELOS MICROECONOMICOS

En general, para que el analisis de sostenibilidad
de la deuda resultase mas fiable, seria deseable
realizar una evaluacion mas detallada de los ries-
gos especificos del pais. Un ejemplo de analisis
integral lo constituyen las perspectivas presu-
puestarias a largo plazo que elabora todos los
afios la Oficina de Presupuestos del Congreso de
Estados Unidos (United States Congressional
Budget Office)®. Este estudio en profundidad per-
mite obtener proyecciones de cada partida de in-
greso y de gasto del Gobierno a partir de un anali-
sis basado en modelos, en el que se tienen en
cuenta las relaciones econémicas pasadas. Con-
cretamente, el impacto presupuestario de las poli-
ticas de derechos a prestaciones se proyecta utili-
zando un modelo microecondmico, que incluye
simulaciones completas a largo plazo para el gas-
to relacionado con el envejecimiento de la pobla-
cién. Otro ejemplo de perspectivas presupuesta-
rias a largo plazo muy detalladas es el informe
sobre sostenibilidad fiscal (Fiscal Sustainability
Report) que publica la oficina responsable del
presupuesto del Reino Unido (United Kingdom's
Office for Budget Responsibility)?.

En conjunto, estos analisis presentan ventajas evi-
dentes por su nivel de detalle y atencion a las carac-
teristicas especificas del pais. Si bien un enfoque
de este tipo seria necesario, en principio, para que
la evaluacion fuese fiable, su aplicacion al segui-
miento de los riesgos para la sostenibilidad desde
una perspectiva comparativa es poco factible,
dados el elevado nimero de datos y la gran canti-
dad de recursos necesarios para el seguimiento
que requiere este enfoque.

6 MEJORAR LOS MECANISMOS DE ALERTA
TEMPRANA DE LAS TENSIONES PRESUPUESTARIAS

Las consideraciones anteriores sobre la amplia-
cion del alcance del andlisis de sostenibilidad de
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la deuda muestran que, a medio plazo, persiste,
necesariamente, un alto grado de incertidumbre.
Ademas, incluso los Gobiernos para los que el
analisis de sostenibilidad de la deuda indica que la
sostenibilidad a largo plazo de la deuda esta ga-
rantizada pueden tener que hacer frente a dificul-
tades a mas corto plazo para refinanciar los pasivos
vivos cuando las circunstancias de los mercados
son adversas. Por lo tanto, seria sumamente impor-
tante acompanar las evaluaciones de la sostenibi-
lidad de la deuda con un seguimiento de los ries-
gos fiscales a corto plazo y la creacion de sistemas
de alerta temprana que permitan detectar las ten-
siones presupuestarias.

RIESGOS DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO

En una evaluacion de los riesgos de liquidez a cor-
to plazo, incluidas las necesidades de refinancia-
cién a corto plazo, se tiene en cuenta el hecho de
que la composicion de la deuda publica en térmi-
nos de vencimientos, tenedores y denominacion
por monedas puede influir directamente en la vul-
nerabilidad de la sostenibilidad de la deuda frente
a un sentimiento negativo y externalidades adver-
sas?, En general, los paises con una elevada pro-
porcién de deuda que vence a corto plazo son es-
pecialmente vulnerables a las variaciones bruscas
de los tipos de interés y del sentimiento de los
mercados. En el gréfico 5 se describen las necesi-
dades brutas de financiacion soberana estimadas
de los paises de la zona del euro, destacandose en
particular las grandes necesidades de refinancia-
cion de los Gobiernos, equivalentes o superiores
al 20% del PIB en 2012 en el caso de Grecia y
Chipre (que requieren solamente financiacién par-
cial en los mercados), asi como de Bélgica, Espaia,
Francia, Italia, Paises Bajos y Portugal.

ESTIMACION DE LOS LiMITES DE LA DEUDA
Por lo que respecta a las evaluaciones que tienen
en cuenta la evolucién futura para identificar las

26 Véase CBOs 2011 Long-Term Budget Outlook, Congress of the United
States Congressional Budget Office, Estados Unidos, junio de 2011.

27 Véase Fiscal sustainability report, Office for Budget Responsibility,
Reino Unido, julio de 2011.

28 Véase, por ejemplo, D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez Vives y
M. Slavik, «The size and composition of government debt in the
euro area», Occasional Paper Series, n.° 132, BCE, Francfort del
Meno, octubre de 2011.



Grafico 5 Necesidades brutas estimadas

de financiacion soberana en la zona del euro
en 2012

(en porcentaje del PIB; fin de enero de 2012)
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Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2011 de la Comision
Europea hasta 2013, BCE y célculos del BCE.

Notas: Las necesidades brutas de financiacién para 2012 son esti-
maciones generales basadas en la amortizacion de la deuda que
vence y en el déficit de las Administraciones Publicas (suponiendo
que no haya otras operaciones financieras «por debajo de la linea»).
Las estimaciones estan sujetas a las siguientes matizaciones: en pri-
mer lugar, solo tienen en cuenta las amortizaciones de valores, pero
no se incluyen los préstamos que vencen, debido a la falta de datos
(lo que puede dar lugar a una subestimacién). En segundo lugar,
algunos valores pablicos no se ajustan a la definicion de deuda de
las Administraciones Publicas del SEC (lo que podria dar lugar a
una sobreestimacion). No obstante, para que las estimaciones sean
mas exactas en el caso de Chipre, el grafico excluye el bono de
proposito especial de 2,2 mm de euros (12 % del PIB) emitido con
el fin de mejorar la liquidez del sector bancario. Este bono vence en
noviembre de 2012 y se prevé que las entidades de crédito lo amor-
ticen y que el Gobierno no lo renueve. En tercer lugar, en las esti-
maciones no se tiene en cuenta el hecho de que algunos valores
publicos que van a vencer estén en poder del sector de Administra-
ciones Publicas. Por Gltimo, dado que atn no se dispone de algunos
datos, las necesidades de refinanciacién correspondientes a la deuda
a corto plazo emitida después de enero de 2012 no se reflejan en los
datos de 2012.

tensiones presupuestarias, existe otro enfoque re-
lacionado con la estimacion de un limite de deuda
critico basado en la reaccion fiscal de los paises
frente a los aumentos de la deuda del pasado. Ba-
séndose en este nivel de deuda critica especifica de
cada pais, se puede calcular, dado el nivel de deu-
da actual, el «espacio fiscal» restante, es decir, el
aumento adicional de la deuda publica que puede
permitirse antes de alcanzar el nivel critico. Asi
pues, este método permite identificar por antici-
pado la dimensién de los mérgenes de seguridad
y de los distintos grados de vulnerabilidad res-
pecto a las perturbaciones que afectan al presu-
puesto del Gobierno?,

MECANISMOS DE ALERTA TEMPRANA

DE LAS TENSIONES PRESUPUESTARIAS

Finalmente, los sistemas de alerta temprana de las
tensiones presupuestarias, que se basan en los mo-
delos actuales de alerta anticipada para las crisis
cambiarias y bancarias®®, emplean datos histéricos
de episodios de crisis para identificar variables con
propiedades de indicador adelantado en lo que se
refiere a la identificacion de crisis inminentes. La
actual crisis financiera ha mostrado que existen dos
tipos de retos para la sostenibilidad fiscal, a saber,
los desequilibrios fiscales propiamente dichos y los
desequilibrios del sector privado que, una vez que
se desencadenan, pueden tener un fuerte impacto
negativo sobre los balances del sector publico. El
enfoque metodoldgico dominante para evaluar esos
riesgos es el llamado «enfoque de las sefiales», que
trata de identificar los umbrales criticos de distintos
indicadores reduciendo al minimo las predicciones
equivocadas tanto de las crisis como de otros acon-
tecimientos. Un enfoque alternativo es el relaciona-
do con los modelos logit/probit multivariantes, que
presentan la ventaja de captar la interaccion entre
diferentes variables que predicen las crisis.

En general, en lo que se refiere a un gran nimero
de economias avanzadas, los estudios relacionados
indican que los indicadores financieros presentan
una mayor capacidad predictiva para las tensiones
presupuestarias que las variables fiscales®. El fac-
tor decisivo en todos estos enfoques es la forma en
la que se definen las crisis fiscales y las tensiones
presupuestarias®. En los analisis recientes se aplica

29 Véase, por ejemplo, J. D. Ostry, A. R. Ghosh, J. I. Kimy M. S.
Qureshi, «Fiscal Space», FMI Staff Position Note, n.> SPN/10/11,
FMI, Washington DC, septiembre de 2010.

30 Véase L. Alessiy C. Detken, «Real time’ early warning indicators
for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity»,
Working Paper Series, n.° 1039, BCE, Francfort del Meno, marzo
de 2009.

31 Véase E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu y S. Ma-
zranni, «Assessing Fiscal Stress», Working Paper Series, n.°
WP/11/100, FMI, Washington DC, mayo de 2011, o el capitulo ti-
tulado «Debt sustainability in the EU», en «Public finances in EMU
—2011», European Economy, 3, Bruselas, septiembre de 2011.

32 Las tensiones presupuestarias «captan episodios de crisis que in-
cluyen impago de la deuda ptblica y situaciones proximas al impa-
go, asi como fuertes deterioros de las perspectivas del riesgo de
solvencia fiscal que dan lugar a riesgos para la sostenibilidad fis-
cal» —traduccion de la cita de E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhoci-
ne, G. Dobrescu y S. Mazraani, «Assessing Fiscal Stress», Working
Paper Series, n.° WP/11/100, FMI, Washington DC, mayo de 2011.
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una definicidn que abarca solo las tensiones presu-
puestarias muy severas (incluidos acontecimientos
tales como un incumplimiento del pago de la deuda
pablica, los programas de asistencia a gran escala
del FMI o las tasas de inflacion interanual superio-
res al 35%). No obstante, para obtener resultados
significativos, parece necesario perfeccionar algu-
nos aspectos de los enfoques actuales, incluidas
una ampliacion de la definicion de tensién presu-
puestaria y la mejora de la metodologia estadistica
y del conjunto de datos aplicados.

7 CONCLUSION

El analisis anterior ha mostrado que el analisis con-
vencional de sostenibilidad de la deuda puede ser-
vir como punto de referencia Util para evaluar los
riesgos para la sostenibilidad de la deuda a medio
plazo. También es un instrumento Util para calibrar
las necesidades de consolidacion en determinadas
condiciones econémicas (fijas) y constituye un
punto de referencia para evaluar si los compromi-
sos adquiridos en materia de politica fiscal son
compatibles con la sostenibilidad de la deuda. No
obstante, este anlisis convencional presenta varias
limitaciones, que deben reflejarse en una evaluacion
y comunicacion diferenciadas. El analisis de soste-
nibilidad de la deuda es un simple ejercicio conta-
ble, que se basa en gran medida en la consideracion
individual de los riesgos, como se refleja en la elec-
cion del escenario de referencia y en las pruebas de
sensibilidad. Ademas, las definiciones en que se
apoya la sostenibilidad de la deuda (es decir, la es-
tabilizacion de la deuda publica) son un indicador
sumamente imperfecto para ese fin, porque se basan
en el supuesto de que el Gobierno podra refinanciar
las obligaciones pendientes de pago cualquiera que
sean las condiciones del mercado. Sin embargo, la
actual crisis financiera ha demostrado que el riesgo
de liquidez es un factor importante, que no debe
pasarse por alto. Por lo tanto, parece justificada una
interpretacion cuidadosa y mas prudente de los
anélisis de sostenibilidad de la deuda.

Al considerar como pueden mejorarse los instru-
mentos utilizados para evaluar la sostenibilidad de
la deuda, las limitaciones del marco en el que se
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encuadra este tipo de andlisis justifican un aumen-
to de las herramientas disponibles a tal efecto. Es
necesario un enfoque mas completo, que incluya
una evaluacion en profundidad mas sistematica de
los riesgos especificos de cada pais, por lo que se-
ria necesario incluir el seguimiento sistematico de
un amplio grupo de pasivos fiscales, sustituyendo
el enfoque actual ad hoc para tener en cuenta esos
riesgos. De cara al futuro, también deberian ser
objeto de un atento seguimiento los riesgos fisca-
les que tienen su origen en desequilibrios del sec-
tor privado y en efectos de contagio entre unos
paises y otros. Ademas, deberia hacerse mas hin-
capié en considerar el comportamiento fiscal y
econoémico en respuesta a las perturbaciones. No
obstante, hay que reconocer y comunicar clara-
mente que cualquier ampliacion de los andlisis
convencionales de sostenibilidad de la deuda plan-
tea la necesidad de elegir entre la integridad, por un
lado, y la transparencia y la sencillez, por otro.

Finalmente, en lo que respecta a las implicaciones
para las politicas fiscales en la zona del euro, ni
siquiera los andlisis de sostenibilidad de la deuda
mas sofisticados permiten superar la incertidum-
bre generalizada que rodea a las proyecciones de
medio a largo plazo. Para vencer ese obstaculo es
necesario mejorar los mecanismos de alerta tem-
prana respecto a las vulnerabilidades fiscales, a fin
de detectar oportunamente las tensiones presu-
puestarias. No obstante, por su propia naturaleza,
esas herramientas técnicas solo permitiran hacer
hincapié en aspectos concretos de los riesgos in-
minentes para las finanzas publicas. Por consi-
guiente, los responsables de la politica econémica
en la zona del euro han de garantizar que las finan-
zas publicas cuenten con unos margenes de segu-
ridad suficientes en todo momento y permitan
reactivar urgentemente el crecimiento como re-
quisito previo para reducir los riesgos que amena-
zan la sostenibilidad. Las nuevas perturbaciones
diferiran de las observadas en el pasado y podrian
no ofrecer a las autoridades econémicas la opcidn
de ajustar sus politicas en tiempo real.

El entorno fundamentalmente distinto imperante
en los mercados financieros mundiales, en gene-
ral, y en lo que se refiere a la financiacion de la



deuda soberana, en particular, exige una nueva
actitud en materia de prudencia fiscal para el fu-
turo previsible. Por lo tanto, las ratios de deuda
con respecto al PIB deberian situarse en niveles
seguros por debajo del 60%. En muchos paises
de la zona del euro, cumplir este objetivo exigira
adoptar nuevas medidas de consolidacion de am-
plio alcance durante un periodo prolongado.
Aunque es evidente que existen diferencias muy
importantes entre unos paises y otros con respec-
to a su capacidad para alcanzar superavits prima-
rios, muchos paises de la zona del euro someti-
dos a tensiones presupuestarias tendran que
lograr y mantener superavits primarios del 4%
del PIB o incluso mayores durante un periodo
prolongado. De cara al futuro, serd necesario
cumplir de forma rigurosa los acuerdos® que si-
guieron a las reuniones del Consejo Europeo de
los dias 8 y 9 de diciembre de 2011 y 30 de enero

de 2012 —y suscritos el 2 de marzo—, incluido el
compromiso de establecer en el marco del nuevo
Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernan-
za en la Union Econdmica y Monetaria un nuevo
pacto presupuestario que incorpore un «freno a
la deuda». Si se aplican en su integridad, dichos
compromisos constituiran un paso importante
hacia el fortalecimiento de la disciplina presupues-
taria, y daran lugar a un circulo virtuoso de reduc-
cién de los riesgos para la sostenibilidad de la
deuda y de aumento de la confianza de los mer-
cados financieros.

33 Los acuerdos del Consejo Europeo de los dias 8 y 9 de diciembre
de 2011y 30 de junio de 2012 —suscritos el 2 de marzo— contem-
plan la creacion de un pacto presupuestario, que incluye una regla
de equilibrio del presupuesto formulada en términos estructurales
en un tratado intergubernamental de nivel europeo, que supuesta-
mente se incorporara a la legislacion nacional y se combinara con
un mecanismo de correccién automatica en caso de que se produz-
can desviaciones (freno a la deuda).
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