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(Disciplina el mercado a los estados soberanos?

Pablo Guijarro*

Introduccion

La crisis financiera iniciada en 2007 y econdmica acae-
cida desde final de 2008 han traido consigo un incremento
sin precedentes de los niveles de endeudamiento y défi-
cit publico de los estados, especialmente en las econo-
mias desarrolladas. La situacién demogréfica y de reducido
crecimiento a la que se enfrentan estas regiones en los
proximos afios han acentuado los temores acerca de la
sostenibilidad de las cuentas publicas, provocando impor-
tantes tensiones en los mercados de deuda.

Se trata de una situacién novedosa en la medida en la
que los eventos de severo deterioro de las cuentas publi-
cas y sus balances habian tenido lugar, especialmente, tras
los perfodos de guerra, en los cuales aparecen dos ele-
mentos claramente distintivos con respecto a la situacién
actual: répida recuperacion econémica y répida reduccion
del gasto publico.

A dia de hoy, las expectativas de recuperacion apuntan a
una salida muy gradual, no exenta de volatilidad, y la capaci-
dad para reducir el gasto publico es ciertamente reducida
considerando el envejecimiento de la poblacién y el dete-
rioro del mercado laboral, por citar tan sélo dos ejemplos.

El caso del Area euro merece especial atencion por
cuanto esta situacién es una de las més desafiantes que ha
tenido lugar desde su establecimiento en 1999. Entra en
juego no soélo la capacidad de financiacion de los estados
sino también la posibilidad de que entren en juego meca-
nismos sancionadores o de rescate para apoyar a las eco-
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nomias que puedan atravesar mayores dificultades a la
hora de hacer frente a sus necesidades de financiacion.

En el presente articulo abordamos tres aspectos: por
un lado la evolucién reciente de las cuentas publicas en
el Area euro, detallando la composicién del déficit de las
principales economias, con especial atencion a la situa-
cion de Espania, para a continuacion ofrecer una vision de
los mecanismos de disciplina de los que dispone el mer-
cado para evitar que los estados soberanos pongan en
riesgo la sostenibilidad de las cuentas publicas y la capa-
cidad de crecimiento futura. Culminamos la exposicién
con una breve mencion a la evolucién reciente de los
mercados primarios de deuda en el Area euro, centrando
el estudio en los diferenciales de tipos de interés frente
a Alemania y las perspectivas para estas variables en los
proximos meses.

1. La mayor crisis da lugar
a los desequilibrios publicos
mas acusados

En este apartado analizamos las implicaciones que ha
tenido la crisis econémica y financiera sobre las cuentas
publicas de las economias desarrolladas, en particular en
el seno del Area euro y con una atencion especial para la
economia espariola.

1.1. Los estados, al rescate.
El Area euro, ante un nuevo reto

Las extremas tensiones que registraron los mercados fi-
nancieros a raiz de la caida de Lehman Brothers obligaron
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Gréfico 1

CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL AREA EURO
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a los estados a adoptar medidas de salvaguarda de la es-
tabilidad financiera, basadas no solo en la recapitalizacion
de entidades, sino también en la concesién de avales para
la deuda emitida por entidades financieras, la ampliacién
de la cobertura ofrecida por los fondos de garantia de de-
positos y la compra de activos dafiados.

Estas medidas no siempre han constituido un desem-
bolso efectivo de dinero (a excepcion de las recapitaliza-
ciones vy la adquisicion de activos dudosos), pero si han
establecido una serie de compromisos contingentes que,
en caso de materializarse, podrian generar importantes
desembolsos por parte de los estados soberanos.

Toda vez que estas medidas han surtido efecto y han
limitado el castigo a los activos financieros (las bolsas han
recuperado terreno con intensidad, el mercado primario
de deuda se ha reabierto y los diferenciales de crédito se
han estrechado de forma significativa desde los maximos
observados a principios de 2009), reduciendo la probabi-
lidad de que los compromisos contingentes tengan que
llevarse a cabo.

Sin embargo, y dado que a la crisis financiera le ha se-
guido una profunda crisis econdmica, los estados se han
visto obligados también a adoptar medidas drésticas para
contrarrestar el hundimiento de la iniciativa privada. En este
caso si que se trata de un incremento contundente del
gasto publico, méas intenso en aquellas economias que han
experimentado un mayor deterioro de su demanda in-
terna.

Este incremento de los gastos, unido a la reduccion de
los ingresos derivada de la caida de la actividad econd-
mica, ha devenido en un pronunciado incremento del dé-
ficit publico. Este aumento ha sido generalizado, tanto en
las economias anglosajonas como en las de Europa con-
tinental, y ha encendido toda clase de alertas en forma de
advertencias por parte de las agencias de rating y rebajas
en la calificacion crediticia de numerosas economias (Es-
pafia, Irlanda, Grecia).

Las advertencias no provienen tanto del deterioro que
ha tenido lugar como de la capacidad que tienen los esta-
dos para corregir los desequilibrios en los que han incu-
rrido. Y este Ultimo aspecto es el que se estd ponderando
en mayor medida, considerando que la recuperacion del
crecimiento va a ser muy gradual y que aparecen impor-
tantes factores de riesgo (como el desempleo y el enve-
jecimiento de la poblacién) que pueden provocar que el
déficit se torne, no tanto en una consecuencia del hundi-
miento del ciclo como en un componente estructural sus-
ceptible de lastrar atin més el potencial de crecimiento de
las economias.

(DISCIPLINA EL MERCADO A LOS ESTADOS SOBERANOS?

En el caso del Area euro existe un problema afadido:
una divergencia en las ratios de deuda y déficit publico
gue amenaza con reducir sensiblemente la capacidad ope-
rativa del BCE en términos de gestion de la politica mone-
taria y que, al mismo tiempo, puede generar desconfianza
en la viabilidad futura de la regién. No obstante, la aproba-
cién de planes de austeridad por parte de Grecia para re-
ducir su déficit publico, asi como el mecanismo de ayuda
disenado por el Eurogrupo y el FMI para reforzar la capa-
cidad de financiacion de Grecia en caso de que las condi-
ciones del mercado asf lo aconsejen, han reducido, aunque
no eliminado, estos temores en la parte final de marzo.

1.2. Espaiia: el deterioro de la demanda interna
se refleja con claridad en el sector publico

En el caso particular de Espafia, la crisis se ha hecho
patente a través de un notable deterioro de la demanda in-
terna. La correccién del PIB (3,6 puntos porcentuales du-
rante 2009) oculta una caida notable de la inversion y del
consumo privado, que se ha visto parcialmente compen-
sada por la aportacion del sector exterior (ver tabla 1).

En este sentido, los planes de apoyo del gobierno han
consistido no tanto en la inversién en el capital de entida-
des financieras (como en Reino Unido o EEUU) sino en el
disefio de mecanismos de apoyo para la financiacion de
las mismas y especialmente en el establecimiento de pla-
nes de estimulo a la demanda vy a la creacién de empleo
(ver tabla 2).

El volumen de las medidas implantadas, combinado
con la fuerte correccion que han experimentado los ingre-
sos publicos con motivo de la recesién econdmica, han
derivado en un deterioro muy significativo del balance pu-
blico, que ha cerrado 2009 con un déficit del 9,4 por 100
en el caso de la Administracion Central, y del 11,2 por 100
para el conjunto de las administraciones publicas (esto es,
incluyendo Seguridad Social, comunidades auténomas y
corporaciones locales).

Espafia, como hemos comentado en el caso del Area
euro, ha sufrido una rebaja en su calificacién crediticia por
parte de S&P, si bien tanto Fitch como Moody’s han man-
tenido el rating de la deuda del Reino de Espana. Pese a
todo, las advertencias son claras: una vez constatada la vo-
luntad de limitar el deterioro de las cuentas publicas con
el plan de austeridad presentado a principios de febrero de
2010, es preciso implantar medidas creibles y efectivas du-
rante los préximos afios que permitan reducir gradual-
mente el déficit desde los niveles actuales hasta cotas
menos preocupantes (en el entorno del 3 por 100). De lo
contrario, no podemos descartar nuevas advertencias por
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Tabla 1

CRECIMIENTO Y COMPOSICION DEL PIB EN ESPANA

mar-08 jun-08 sep-08 dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09

PIB 2,5 1,7 0,5 -1,2 =33 -4,2 -4,0 -3,1
Consumo Final 2,7 1,4 04 -1,0 -2,6 -3,2 -2,5 -2,3
Consumo privado 2,1 0,2 -1,3 -3,3 -5,5 -6,0 -5,0 -3,5
Consumo publico 4.6 5,1 5,8 6,3 6,0 47 4,1 0,8
PBCF 1,4 -1,9 -6,0 -10,9 -14,9 =170 -16,0 -12,9
Equipo 5,0 2,9 -3,0 -11,6 -24,0 -28,3 —23,8 -15,3
Construccion -0,5 —4,1 —772 -10,2 -11,3 -11,6 -11,4 -10,2
Residencial 2.7 -77 -13,2 -177 -23,5 -24,9 -25,2 -24,5
Otros productos 2,4 -1,2 —6,1 -11,8 -13,2 -176 -19,9 -18,5
D. Nacional (1) 2,5 0,6 -1,4 -4,0 -6,4 -75 -6,5 -5,3
D. externa (1) 0,0 1,1 1,9 2,8 3,1 3,3 2,5 2,2

(1) Aportacién al crecimiento del PIB.
Fuente: Afi, INE.

Tabla 2

DETALLE DE LOS PRINCIPALES PLANES DE ESTIMULO ADOPTADOS POR EL GOBIERNO DE ESPANA

Concepto Importe Impacto
Fondo Estatal de Inversién Local 8.000 Crecimiento del empleo — aumento del consumo
Medidas de apoyo a sectores estratégicos 3.000 Mejora de la competitividad
FEIL 2010 nuevos sectores de la economia 5.000 Aumento de la competitividad, crecimiento del
empleo — aumento del consumo
Plan 2000E para el automovil 100 Reactivacién del consumo
Ayuda a los parados 642 Garantizar rentas minimas — aumento del consumo
Becas para los parados 21 Mejora del capital humano — aumento de la competitividad
Otras 1.471

Total medidas estimulo empleo 18.234

Fuente: Afi, Ministerio de Economia y Hacienda.

parte de las agencias de calificacion crediticia e incluso, al-
guna rebaja adicional de rating durante los préximos afios.

2. Los mecanismos de disciplina
para los estados soberanos

Una vez establecidas las lineas que han definido el
comportamiento de las cuentas publicas durante los Ulti-
mos trimestres en los principales paises del Area euro,

abordamos una cuestion directamente relacionada con
ellas: la existencia de mecanismos de disciplina para los
estados soberanos. Esta cuestién podria responderse afir-
mativamente en el caso del Area euro dada la existencia
del Tratado de Maastricht y los criterios de admisién que se
planteaban en él (una deuda publica no superior al 60 por
100 y un déficit publico inferior al 3 por 100).

Sin embargo, la practica nos ha demostrado que el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento no se ha cumplido y
que los mecanismos de control institucional no han funcio-



nado como podria esperarse a priori en la medida en la
que, incluso antes del estallido de la actual crisis financiera,
distintos paises habian violado sus cldusulas (entre ellos,
Alemania).

Por ello, en el presente apartado abordaremos desde
un punto de vista mas tedrico la existencia de mecanis-
mos de disciplina por parte de los mercados financieros.
Esto es, si un endeudamiento creciente lleva a un incre-
mento del coste de financiacién absoluto de los estados e
incluso si tiene traslado al coste diferencial frente a Alema-
nia. El ejercicio habré de completarse en un momento fu-
turo con la segunda derivada: si el incremento de los
costes de financiacion y de la percepcién de riesgo por
parte del mercado ha devenido en una reduccién contun-
dente de los desequilibrios en los que han incurrido los
estados soberanos.

2.1. Aproximacion teorica

Desde un punto de vista teorico, si los tipos de interés
de los estados soberanos incluyen prima de riesgo, el in-
cremento del endeudamiento deberfa traducirse en pre-
sion al alza en los costes de financiacion de los tesoros. La
disciplina de mercado en este sentido es especialmente re-
levante en el &mbito de la UME, en el que los gobiernos
pueden emitir deuda pero no tienen la posibilidad de mo-
netizarla.

Diferentes autores han llevado a cabo el estudio de si
efectivamente el mercado ejerce mecanismos de disciplina
sobre los tesoros. En relacion con EEUU, por ejemplo,
Goldstein y Woglom (1991), Bauyoumi, Goldstein y Wo-
glom (1995) y Poterba y Rueben (1997) han probado
que el diferencial entre el coste de financiacion de 39 es-
tados y Nueva Jersey guarda relacion directa con su nivel
de endeudamiento. Alesina, De Broeck, Prati y Tabellini
(1992) replican el estudio para 12 paises de la OCDE, y
encuentran que existe relacion entre el diferencial publico
y privado y el nivel de deuda publica. Finalmente, otro
ejemplo lo encontramos en Lemmen (1999), quien a par-
tir de series de tipos de interés para Australia, Canadé y
Alemania demuestra que los diferenciales de tipos de in-
terés estdn positivamente correlacionados con la ratio de
deuda publica sobre PIB. Alexander y Anker (1997), Lem-
men y Goodhart (1999), Lonning (2000), Copeland y
Jones (2001) y Codogno, Favero y Missale (2003) mues-
tran a lo largo de sus estudios una relacién consistente
entre la deuda publica y los tipos de interés.

En este sentido, nuestro objetivo serd plantear reflexio-
nes sencillas acerca de si existe un mecanismo de disci-
plina. Para ello intentaremos determinar si existe relacién

(DISCIPLINA EL MERCADO A LOS ESTADOS SOBERANOS?

entre el coste del endeudamiento (absoluto o frente a Ale-
mania) y diferentes ratios financieras: el nivel de endeuda-
miento y el déficit publico (sobre PIB) y las ratios de
servicio de la deuda entre otros. A partir de este punto
planteamos distintas relaciones para paises integrantes del
Area euro, con el fin de determinar si existe o no, en el
seno de la UME, un mecanismo de disciplina de mercado.

Estas variables fiscales reflejan la calidad del gobierno
como prestatario. Deuda sobre PIB y déficit piblico apare-
cen recogidas en el Tratado de Maastricht, mientras que la
ratio de servicio de la deuda en relacién con los ingresos
estd mds proxima a lo que constituyen medidas de la ca-
lidad crediticia en el ambito de las finanzas corporativas
(en este caso tiene una mayor implantacion la ratio de ser-
vicio de la deuda en relacion con el cash flow).

A efectos de llevar a cabo el andlisis, tomaremos infor-
macion suministrada por la Comision Europea relativa a
los niveles de deuda publica y déficit publico, asi como los
costes de financiacion absolutos y diferenciales frente a
Alemania desde 1996. Utilizaremos como base del anéli-
sis una muestra integrada por Austria, Espafia, Irlanda, Gre-
cia, Holanda, Francia e lItalia.

2.2. El andlisis en el seno del Area euro

El deterioro de las cuentas publicas que hemos anali-
zado en el primer apartado y las dificultades que algunos
paises pueden tener para corregirlo han motivado un incre-
mento de los costes de financiacién de los estados sobe-
ranos y una ampliacion de los diferenciales frente a
Alemania después de un periodo de tres afios en el cual
la convergencia en los costes de financiacion habfa sido la
nota predominante.

En este sentido, y antes de avanzar en nuestra aproxi-
macion teorica, es preciso sefialar que, ademas de la po-
tencial disciplina que el mercado puede ejercer sobre un
pais, en el caso del Area euro es importante destacar que
puede existir, ademés de una prima por riesgo de crédito,
otra por liquidez. Tradicionalmente, este efecto de liquidez
ha venido aparejado al hecho de que Alemania se ha fi-
nanciado, incluso en los momentos de bonanza, a tipos
de interés iguales o ligeramente inferiores a los del resto
de paises del Area euro.

En la actualidad, la identificacion de este componente
de liquidez es importante en la medida en la que podria re-
flejar falta de integracién del mercado, més que diferencias
estructurales en el endeudamiento publico de cada pais. Es
cierto que la mayor dispersion que se ha producido en el en-
deudamiento publico desde el inicio de la crisis financiera
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Gréfico 3

EVOLUCION DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA FRENTE A ALEMANIA.
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Gréfico 4

EVOLUCION DE LA TIR DE ALEMANIA
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puede haber acentuado este componente de liquidez
puesto que cuestiona la homogeneidad del mercado de
deuda publica euro, al aparecer diferentes riesgos soberanos
y distintas tendencias de correccidn de los déficit incurridos.

Si observamos la relacién entre los costes de financia-
cion actuales de los distintos estados utilizados en la mues-
tra y su nivel de déficit y deuda publica, observaremos que
un sencillo andlisis de regresion nos ofrece una conclusién
sensata: la pendiente de la recta de regresion es positiva
en ambos casos, de modo que, a mayor desequilibrio de
las cuentas publicas y en los niveles de endeudamiento, el
coste de financiacion frente a Alemania aumenta.

Si centramos el foco del andlisis en cada uno de los
paises de nuestra muestra, partiendo de los niveles de dé-
ficit publico y su relacién con el coste de financiacién dife-
rencial frente a Alemania, observaremos que los paises de

(DISCIPLINA EL MERCADO A LOS ESTADOS SOBERANOS?

la periferia (Esparia, Grecia e Irlanda) son aquellos en los
que el nivel de penalizacion del mercado es muy superior.
La pendiente de la recta de regresion es en estos casos
mucho més pronunciada que la correspondiente a Francia,
Holanda e incluso la propia Italia, con unos niveles de dé-
ficit publico muy superiores a los que registran paises tra-
dicionalmente considerados como del nucleo del Area
euro, por su mayor estabilidad y fortaleza estructural.

En el caso del endeudamiento publico como porcen-
taje del PIB, la relacion es ciertamente mas difusa, aunque
la pendiente de la recta de regresion sigue siendo cohe-
rente con la existencia de cierta penalizacién por parte del
mercado a medida que los niveles de apelacién a la finan-
ciacion por parte de los Estados se incrementan.

Sin embargo, en el caso de la deuda publica es preciso
considerar que paises como Alemania o Francia han regis-
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Gréfico 7

DEFICIT PUBLICO Y DIFERENCIAL FRENTE
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Gréfico 9

DEUDA PUBLICA Y DIFERENCIAL DE TIPOS
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trado durante la Ultima década niveles de endeudamiento
muy superiores a los observados en Irlanda o Espafia, cir-
cunstancia que limita la representatividad de este andlisis
en la medida en la que, a primera vista, pudiera parecer
que el mercado penaliza més a los paises de la periferia sin
importar la gestién de su presupuesto.

Esta afirmacién no es del todo cierta, puesto que lo
que el mercado esté penalizando, sin duda ninguna, es no
tanto el nivel absoluto del endeudamiento publico como
la variacion relativa que ha experimentado en los Ultimos
afios. Asf, paises como Espafia o Irlanda estan soportando
una prima elevada con respecto a los paises del nucleo
que obedecen al répido deterioro experimentado por sus
balances publicos en los dltimos dos afos. De hecho, si
observamos el gréfico 16, podremos tomar conciencia de
que el mero andlisis estadistico vuelve a mostrar un incre-
mento de los costes de financiacién diferenciales frente a
Alemania en aquellos paises con un deterioro relativo del
endeudamiento superior.

3. La situacion actual
de los mercados de deuda
publica en el Area euro.
Perspectivas para 2010

Una vez descritos los resultados del anélisis estadistico,
procedemos a contextualizar el mismo, aunque en una
fase muy prematura atin, Hemos comentado en la intro-
duccion del apartado 2 que la disciplina impuesta por los
mercados no debe interpretarse sélo en una direccién
(mayor endeudamiento, mayor coste de financiacion) sino
también en la contraria (penalizacién de los mercados, re-
accion de los estados).

La situacion actual del Area euro ilustra dos elementos
diferenciales: el primero, la necesidad de reformular, en
adelante, los mecanismos de control institucionales para
evitar que se produzcan casos de manipulacién estadistica
como el observado en Grecia y al mismo tiempo reforzar
la disciplina fiscal de los estados, y el segundo, la influen-
cia de los mercados en la actuacion de los gobiernos.

Solo asi puede entenderse la répida reacciéon con la
que los paises objeto de mayor castigo desde diciembre
de 2009 han tratado de contrarrestar la penalizacion en
sus costes de financiacién. Grecia, Iflanda, Portugal y Es-
pafia han planteado a la Comision Europea planes, més o
menos ambiciosos y en su mayor parte realistas, para con-
solidar sus cuentas publicas durante los préximos cuatro
afios y evitar tensiones atin mayores no sélo en su tipo de
financiacion sino también en el seno del Area euro con
motivo de la desconfianza de los inversores.



A raiz de estas actuaciones, y a la espera de la concrecion
de algunas medidas asi, como el andlisis de su eficacia, po-
demos considerar que la segunda derivada en los mecanis-
mos de disciplina de los mercados sf ha funcionado: a mayor
penalizacion, no solo actual sino también esperada, mayor
reaccion por parte de los gobiernos para atajar las presiones.

Con todo, no podemos afirmar taxativamente que las
presiones en los mercados de deuda publica vayan a des-
aparecer. Nos encontramos en una situacion inaudita por
la magnitud de las necesidades de financiacion que afron-
tan todos los paises desarrollados sin excepcion, y la ape-
lacién a los mercados se va a traducir necesariamente en
divergencias en los costes soportados por unos y otros.
Esta reaccion no sélo va a obedecer a la mayor o menor
voluntad de los gobiernos por consolidar sus cuentas pu-
blicas, sino a un mero hecho de capacidad de absorcién de
papel por parte de los inversores. Y mds en un entorno en
el que pueden empezar a aparecer diferencias notables
en las velocidades de recuperacién de unos pafses y otros
que acrecienten las dificultades para corregir desequilibrios.

Asi, en la segunda mitad de 2010, y a medida que el BCE
vaya retirando gradualmente sus medidas extraordinarias de li-
quidez, las presiones en los mercados de financiacion van a in-
crementarse, de modo que consideramos que los diferenciales
frente a Alemania en general, y el de Espafa en particular, po-
drian ampliarse de nuevo reflejando la menor capacidad de ab-
sorcién de papel por parte del mercado en un entorno de
menor apoyo de las entidades financieras. En todo caso, este
deterioro serd menor que en el supuesto de no haberse adop-
tado ninguin tipo de medida de consolidacion fiscal.

4. Conclusion

Pese a lo reducido de nuestra muestra en términos
temporales y regionales, la evolucion de los costes de fi-

(DISCIPLINA EL MERCADO A LOS ESTADOS SOBERANOS?

nanciacion absolutos y de los diferenciales frente a Alema-
nia en el seno del Area euro reflejan la existencia de cierta
disciplina impuesta por el mercado a aquellos paises en los
cuales el deterioro de las cuentas publicas y la capacidad
para corregirlo es mayor.

Hemos comprobado la primera manifestacion de la dis-
ciplina de los mercados, un mayor coste de financiacion
para aquellos paises con peor perfil de sus cuentas publi-
cas, y constatado, aunque sélo de manera preliminar, la in-
fluencia de las reacciones del mercado en las actuaciones
de los gobiermnos. Queda por contrastar si, efectivamente,
los planes de consolidacion planteados surten el efecto bus-
cado y logran, en Gltimo extremo, reducir la presion que ve-
nimos observando en los diferenciales de financiacion
desde finales de 2008 en el seno del Area euro.
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