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RESUMEN 
 

Con este trabajo pretendemos observar la influencia que podrían ejercer los 

distintos países europeos en la determinación del riesgo asociado a la emisión 

de un bono común. Para ello, hemos recurrido al estudio de los bonos emitidos 

por el Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera (EFSF) con el fin de 

analizar si existen grupos de países que ejerzan mayor influencia en la 

determinación de la prima de riesgo asociadas a sus emisiones, con el fin de 

tener un primer acercamiento al comportamiento que podría presentar una 

emisión común de deuda pública y las consecuencias de la misma sobre el 

conjunto de países europeos. 

Palabras clave: Deuda Pública; Bonos europeos; EFSF; Economía europea; 
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INTRODUCCIÓN 
 

Las delicada situación financiera presentada por los países europeos en los 

últimos años, principalmente los que integran la denominada Europa del Sur, 

justifica la búsqueda y adopción de medidas comunes encaminadas a solventar 

esta situación. 

Si bien la mayor parte de las medidas puestas en marcha hasta la fecha se han 

centrado en la reducción del déficit estructural por la vía de la contención del 

gasto público, diversos autores, entre los que se encuentran Gros, D. y Micossi, 

S. (2009), Grauwe, P. (2009), Delpla, J. y Weizsäcker, J. (2010) y, Palley, T. 

(2011), afirman que la mutualización de las emisiones de deuda de todos los 

países europeos permitiría minorar los desajustes presupuestarios a través del 

control de los gastos financieros. 

Al mismo tiempo, algunos de esos autores llaman la atención sobre la 

posibilidad de que las economías más saneadas vean peligrar su excelente 

situación financiera por la simple circunstancia de garantizar solidariamente 

una emisión común, lo que se traduciría en un alza del servicio de la deuda y 

de las partidas presupuestarias comprometidas para este servicio. 

Por ello, se hace necesario minorar un volumen excesivo de deuda pública, 

derivado no solo de los importantes desajustes presupuestarios  acumulados 

en los últimos años, sino que también de la puesta en marcha de políticas 

keynesianas de incremento del gasto público destinadas a solventar los 

primeros síntomas de la actual crisis económica. 

Aunque la opción de mutualizar las emisiones de deuda fue descartada por los 

principales líderes de la Unión Europea, básicamente por los efectos negativos 

que a priori se prevé tenga este sistema sobre las economías más saneadas 

de la UE, en el año 2010 acordaron la creación de un instrumento destinado a 

prestar asistencia financiera a los países con mayores dificultades de 

financiación, con un sistema de funcionamiento que se asemeja al que 

presentaría una emisión común, el denominado Mecanismo Europeo de 

Estabilidad Financiera (EFSF). 
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Ese Mecanismo se configuró para que obtuviese los recursos financieros 

necesarios, a través de emisiones de deuda garantizas por los mismos países 

que conformen su estructura accionarial, recursos financieros que 

posteriormente serían prestados a los países con problemas financieros a un 

precio sustancialmente inferior al que tendrían que afrontar si llevasen a cabo 

emisiones de deuda por su propia cuenta en los mercados. 

Teniendo en cuenta que el EFSF no está dotado de recursos suficientes como 

para evitar la caída de las principales economías de la UE, creemos que la 

emisión de un Bono Europeo podría ser la solución a muchos de los problemas 

económicos que en la actualidad están atravesando algunos países de la UE, 

ya que permitiría reducir el servicio de la deuda y obligaría a controlar el 

endeudamiento externo del conjunto de estados europeos.  

Como el funcionamiento del EFSF se asimila mucho al que se propone para un 

Bono Europeo,  creemos que del estudio de las emisiones de bonos que hasta 

la fecha ha realizado el EFSF podremos observar si produce la existencia de 

grupos de países que ejerzan mayor influencia en la determinación de la prima 

de riesgo de un bono común, sobre todo con el fin de determinar si los países 

más saneados verían incrementado sus gastos financieros por el hecho de 

apoyar una propuesta como esta. 

Para ello, en el epígrafe segundo de este estudio realizaremos un breve repaso 

de las principales investigaciones realizadas hasta la fecha. Posteriormente, en 

el epígrafe tercero se llevará a cabo una descripción de la metodología 

empleada en el análisis, de la aplicación de la cual se realizará, en el en el 

epígrafe cuarto, un experimento que parte de la rentabilidad diaria del Bono 

EFSF y de la mostrada por diversos bonos nacionales, con el fin de observar si 

la prestación de garantías comunes a la emisión del EFSF ha supuesto un 

deterioro de la calidad crediticia de las economías más solventes de la Unión 

Europea, además de observar si existen países que ejerzan mayor influencia 

en la determinación de la prima de riesgo asociada al Bono EFSF. Finalmente, 

en el epígrafe quinto se llevará a cabo una recapitulación de las principales 

conclusiones de este estudio.  
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1. ESTADO DE LA CUESTIÓN 
  

A pesar de que existen pocos estudios científicos que analicen las ventajas e 

inconvenientes derivadas de la emisión de un Bono Europeo, simplemente con 

revisar la situación de los últimos años, se puede apreciar como son cada vez 

más los economistas, políticos y periodistas que realizan publicaciones sobre el 

tema, mayoritariamente en revistas y periódicos dirigidos a un público 

financiero con escaso bagaje científico, en los que la tónica común es la falta 

de solvencia académica de las afirmaciones que los concluyen.  

En ocasiones aparecen artículos que podrían servir de inicio de un estudio de 

mayor rigor. En este sentido, se enmarca la propuesta realizada en el año 2010 

por los Ministros de economía de Luxemburgo e Italia (Juncker y Tremonti) en 

la que ambos autores abogan por la creación de una Agencia Europea de 

Deuda (EDA en sus siglas inglesas) encargada de llevar a cabo emisiones de 

bonos hasta alcanzar el 40% del PIB de la Unión Europea.  

Esta Agencia estaría facultada para suscribir hasta un máximo del 50% de las 

emisiones de los Estados miembros, porcentaje que podría verse incrementado 

al 100%, en el caso de que un Estado presentase serias dificultades para hacer 

frente a sus compromisos financieros. 

Por su parte, son varias las publicaciones académicas que han abordado el 

tema desde un punto de vista científico, siendo las principales las realizadas 

por Gros, D. y Micossi, S. (2009), Grauwe, P. (2009), Delpla, J. y Weizsäcker, 

J. (2010) y, Palley, T. (2011), algunas de las cuales se fijan en los Bonos Brady 

y en el Plan para el Crecimiento, la Competitividad y el Empleo propuesto por 

Jaques Delors, como precedentes y sustentadores de la idea de emitir Bonos 

Europeos. 

Bajo la denominación de Bonos Brady se recogen una serie de emisiones de 

bonos llevadas a cabo en las dos últimas décadas del siglo XX con el objetivo 

de restructurar la deuda que varios países latinoamericanos, principalmente 

Argentina, Venezuela, Méjico y Brasil, mantenían con una serie de bancos 

comerciales internacionales. Como para ello se creó un mecanismo que se 

encargaría de recomprar las emisiones de deuda vencidas e impagadas de 
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esos países, se hizo necesario dotar al mismo de una herramienta lo 

suficientemente potente para la obtención de los recursos financieros 

necesarios, que no fue otra que la emisión de bonos colateralizados por el 

Tesoro Americano, siendo el resultado de tal iniciativa los conocidos, en honor 

a su creador, como Bonos Brady, y que tras sufrir alteraciones en su 

concepción original, su existencia se remonta a la actualidad, llegando incluso 

a cotizar en diversos mercados (Scherer, K. y Avellaneda, M; 2002). 

El Plan para el Crecimiento, la Competitividad y el Empleo propuesto por 

Jacques Delors en el año 1993, constituyó el primer acercamiento a la fórmula 

de financiar el Presupuesto de la Unión Europea con recurso a los mercados 

de capitales, ya que en el mismo se hacía referencia a la posibilidad de emitir 

Bonos Europeos para financiar grandes proyectos de infraestructuras. En su 

momento no contó con el apoyo de la mayoría de los Estados, por la 

problemática derivada del repago del servicio de la deuda asociado a tales 

emisiones (Nuti, M.; 2011). 

A pesar de ello, han sido varias las ocasiones en las que la Unión Europea ha 

recurrido a la fórmula de pedir prestado dinero a los mercados de capitales con 

el objetivo de financiarse. Entre otros,  a finales de los años 70 y principios de 

los 80 del siglo pasado, se emitió un instrumento similar al Bono Europeo para 

obtener recursos destinados a la reconstrucción de una serie de regiones de 

Italia afectadas por varios terremotos.  

En el año 1993, nuevamente Italia se benefició de un préstamo de 8.000 

millones de ECUs procedentes de varias emisiones de bonos realizadas por la 

Unión Europea. Además, cabe señalar el  Balance of Payments Facility, 

mecanismo que desde el año 2004 realiza emisiones de deuda para ayudar a 

los países que se incorporaron a la Unión tras la última ampliación, 

principalmente Hungría, Kosovo, Moldavia y Georgia. Sin embargo, las 

emisiones de Bonos más significativas son las que año tras año realiza el 

Banco Europeo de Inversiones para financiar determinadas proyectos. 

Desde la óptica de la estabilización financiera, en el año 2000, y por encargo 

de la Comisión Europea, un grupo de expertos llevó a cabo un estudio que 

analizaba la emisión de un Bono Europeo como sustituto de las emisiones de 
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deuda nacionales, en un momento en el que las distintas rentabilidades 

individuales de los Bonos a 10 años nacionales parecía converger en el tiempo 

(Giovannini Group; 2000).  

Esos mismos autores llegaron a la conclusión de que este mecanismo tendría 

grandes ventajas para la Unión Europea, principalmente desde la óptica de 

reducción de los gastos financieros lo que a la larga debería minorar el déficit 

presupuestario y facilitar el cumplimiento del Pacto de Estabilidad y 

Crecimiento. 

Gros, D. y Micossi, S. (2009) observan que la preferencia de los inversores por 

la compra de deuda pública se basa en el hecho de que el repago de la misma 

está garantizado, ya que los Gobiernos tienen la posibilidad de recurrir a sus 

bancos centrales con el fin de forzar la emisión de moneda y poder atender así 

todos sus compromisos financieros, aunque asumiendo el riesgo de provocar 

un alza de los precios.  

Sin embargo, en el ámbito de la Unión Europea, esta facultad se encuentra 

totalmente anulada para los países que han adoptado la moneda única, porque 

la responsabilidad de emisión de moneda recae sobre el Banco Central 

Europeo, el cual a su vez prioriza la estabilidad de precios frente a otras 

opciones. 

En este sentido, Palley T. (2011) afirma que la adopción de un tipo de cambio 

fijo controlado por el Banco Central Europeo, como requisito para la puesta en 

marcha del Euro, permitió eliminar la especulación de los inversores sobre los 

tipos de cambio existentes entre las diferentes divisas europeas, lo que a su 

vez acentuó la inversión en bonos soberanos y originó importantes 

fluctuaciones en los diferenciales de los distintos bonos con respecto al bono 

alemán.  

Aunque en un principio estos diferenciales fueron muy reducidos, en los últimos 

años se han disparado las diferencias, básicamente porque el mercado 

especula sobre la calidad crediticia de cada país emisor y la capacidad de la 

Unión Europea de apoyar financieramente a cada uno de ellos.   
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Por ello, Gros, D. y Micossi, S. (2009) entienden que el problema de liquidez 

que pudiese presentar un determinado Estado en un momento del tiempo, tan 

solo podría ser resuelto a través de dos fórmulas: o bien, mediante la 

intervención del Banco Central Europeo, realizando compras masivas de bonos 

soberanos del emisor con dificultades hasta conseguir estabilizar precios; o 

bien, mediante la creación de un Fondo, que obtendrá sus recursos de la 

emisión de Bonos Europeos, que recomprará los bonos emitidos por cada país 

de forma individual.  

Según sus estimaciones, el Fondo realizaría emisiones hasta alcanzar un 

máximo de 700.000 millones de euros, consideradas libres de riesgo y 

previsiblemente calificadas con la máxima puntuación por parte de las distintas 

Agencias, ya que se encontrarían garantizados por la unidad de países que 

integran la Unión Europea.  

La principal crítica que se hace a esta propuesta, viene por el lado de la 

garantía solidaria que han de otorgar todos los países, ya que aquellos Estados 

que en la actualizan gozan de una excelente calificación crediticia, podrían 

experimentar un sensible incremento de sus gastos financieros como 

consecuencia de su apoyo a los países con más dificultades, los cuales a su 

vez se beneficiarían de la elevada solvencia de las economías más fuertes y 

verían reducido sus gastos financieros.  

Gros, D. y Micossi, S. (2009) dan solución a este problema a través del 

establecimiento de un mecanismo de control que garantizase a los países más 

solventes un incremento nulo en sus gastos financieros, mediante el 

establecimiento de un tipo de interés fijo, y creciente, que estará en función de 

la calidad crediticia de cada país, lo que a su vez implicará que los países 

menos solventes tengan que hacer frente a unos gastos financieros más 

elevados, por lo que el beneficio de un bono común para estos últimos se 

encuentra en el hecho de poder mantener el acceso a los mercados de 

capitales para obtener financiación, mientras que los países más fuertes 

evitarán el efecto contagio y, en última instancia, la ruptura de la moneda 

común. 
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En esta línea, Grauwe P. (2009) afirma que una emisión común de deuda 

pública podría ayudar a reducir el coste de endeudamiento de los Estados 

miembros,  ya que los países con mayores dificultades financieras podrían 

aprovecharse de la solvencia de los más fuertes, lo que en última instancia 

facilitaría el cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Además, 

según el Informe SIFMA (2008) un Bono Europeo podría competir con el 

Tesoro americano en la captación de capitales, ya que se crearía un mercado 

de deuda europea superior al americano que potenciaría aún más la adopción 

del Euro como moneda de reserva. 

No todos los autores están de acuerdo con las afirmaciones llevadas a cabo 

por Gros D. y Micossi, S. (2009), ya que no queda demostrado que los Estados 

más fuertes no vayan a experimentar un incremento sustancial de sus gastos 

financieros. Por ello, De la Dehesa, G. (2011) considera que, en el largo plazo, 

los Bonos Europeos podrían llegar a constituir un elemento clave y necesario 

para el desarrollo de la Unión Europea y sobre todo, para evitar futuros 

problemas de la moneda única. Pero en el corto plazo, existirían numerosas 

dificultades derivadas de la calidad crediticia de cada uno de los emisores, así 

como de la disciplina fiscal de cada uno de ellos, lo que podría originar que 

algunos países viesen reducidos sus diferenciales con respecto al bono 

alemán, básicamente por el deterioro de este último, por las consecuencias de 

garantizar la deuda de economías con series dificultades de financiación. 

Posteriormente, se publica la que podría ser considerada como la propuesta 

más elaborada de todas las realizadas hasta el momento, la de los 

economistas Delpla J. y Weizsäcker J. (2010), consistente en la creación de un 

Bono Europeo que estaría integrado por dos tramos: una parte Senior 

denominada Blue Bond y una parte Junior conocida como Red Debt. El primer 

tramo, o Blue Bond, estaría garantizado solidariamente por todos los Estados 

Miembros. Al gozar de tales garantías, contaría con la máxima calificación 

crediticia, lo que le permitiría obtener financiación a un tipo de interés inferior al 

del Bono Alemán, a su vez de estar dotado de mayor liquidez por las elevadas 

dimensiones del mercado en el que se negociará.  

Delpla J. y Weizsäcker J. (2010) estiman que las emisiones de este primer 

tramo no podrían superar el 60% del PIB de la Unión Europea, para cumplir así 



 
 

9 
 

con el objetivo de estabilidad financiera. El segundo tramo, o Red Debt, estaría 

integrado por las emisiones de deuda situadas por encima del 60% del PIB de 

la Unión Europea, garantizadas por cada uno de los Estados en función de sus 

necesidades de financiación. Por ello, estas emisiones serían las de mayor 

riesgo, y devengarían unos mayores costes financieros, sufragados por el 

propio país, que estarían en función de la calidad crediticia del país emisor, los 

cuales podrían ser considerados como avisos del mercado sobre el deterioro 

de la situación económica del Estado en cuestión. Ante una hipotética situación 

de default por parte de un Estado, la parte del rescate a la que tendrían que 

hacer frente los países de la Unión Europea se limitarían al tramo del Blue 

Bond, ya que un inversor sería conocedor del riesgo asumido al invertir en el 

tramo Junior, o Red Debt, de la emisión. 

De todas las propuestas anteriores, la única que en parte ha sido llevada a la 

práctica es la elaborada por Gros, D. y Micossi, S. (2009), ya que en el año 

2010 la UE creó la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera1 (European 

Financial Stability Facility) con el objetivo de servir de soporte financiero de 

aquellos países que presenten necesidades de financiación y que no pudieran 

acudir a los mercados de capitales sin tener que afrontar grandes costes 

financieros. Su funcionamiento se basa en la aportación de una garantía común 

de todos los Estados Europeos a las emisiones de deuda del Estado con 

dificultades financieras, articuladas a través de una Agencia con sede en 

Luxemburgo, y cuyas emisiones gozan de la máxima calificación crediticia 

según las diferentes Agencias de rating.  

A pesar de la creación del mecanismo anterior,  en ocasiones se ha hecho 

necesaria la intervención del Banco Central Europeo, mediante compras 

masivas de bonos soberanos de los países en dificultades, con el fin de 

estabilizar el precio de los mismos y evitar el efecto contagio a otras economías 

en situación de dificultad, lo que ha supuesto llevar a la práctica lo planteado 

por Gros, D. y Micossi, S. (2009), quienes afirmaban que debería ser el propio 

                                                            
1, Francia, Italia y España los accionistas mayoritarios del mismo, ya que los cuatro concentran 
en torno al 77% del Capital Social. Tiene capacidad para prestar garantías por un montante 
total de 440.000 millones de euros, siendo la garantía aportada por cada país proporcional a su 
participación en el FEEF. 
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Banco Central Europeo el que estabilizase los mercados de deuda pública, 

bien mediante la compra de  Bonos emitidos por los diferentes Estados 

miembros, o bien a través de la emisión de Bonos Europeos, garantizados 

colectivamente por todos los países integrantes de la Zona Euro, medida que 

desde un punto de vista normativo, incumpliría con lo establecido en el Artículo 

123 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europa2. 

Por ello, Palley T. (2011) aboga por la creación de una Autoridad Financiera de 

Finanzas Públicas (European Public Finance Authority) que asuma la función 

de comprar deuda pública para estabilizar los mercados financieros, sobre todo 

en los momentos de alta actividad especulativa, obteniendo los recursos 

necesarios de la emisión de bonos respaldados solidariamente por cada uno de 

los Estados miembros, ya que la Unión Europea carece de un banco que 

financie a los Gobiernos en momentos de dificultades, dado que el Banco 

Central Europeo se encarga en exclusiva de mantener una inflación estable, 

además de tener expresamente prohibido el comprar deuda pública emitida por 

un Estado miembro. 

 

2. METODOLOGÍA EMPLEADA 
 

Para valorar la influencia que cada país ejerce en la determinación del riesgo 

asociado a una emisión común de bonos europeos, hemos recurrido al Análisis 

Factorial (AF), ya que esta técnica nos permite reducir la dimensión de la 

información al máximo posible y eliminar aquella información que no sea 

significativa, a la vez que permite detectar la estructura subyacente de la 

estructura de datos (Rúa, A. et al; 2003). 

                                                            
2 El Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea es uno de los cuatro tratados que 
configuran el funcionamiento de la Unión Europea, siendo éste el más antiguo de todos. Fue 
firmado en Roma en el año 1957 bajo la denominación de Tratado Constitutivo de la 
Comunidad Económica Europea. Su contenido detalla el marco jurídico en el que se 
desarrollan las distintas políticas y acciones de la Unión Europea en todos sus ámbitos y los 
principios constitucionales que los rigen, con excepción de la política exterior y de seguridad 
común, así como de la política común de seguridad y defensa, ambas recogidas en el Tratado 
de la Unión Europea. 
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Aunque esta técnica ha sido suficientemente explicada en los manuales de 

Comrey (1985) y Cuadras (1996), a modo de resumen, mencionar que su 

mecanismo de funcionamiento se basa en la identificación de la proporción de 

la varianza asociada a cada lo que a su vez nos permite cuantificar la influencia 

que cada una de las variables (o bonos nacionales) ejercen en la determinación 

del riesgo asociado a un bono EFSF. 

 

3. INFLUENCIA QUE LOS DISTINTOS PAÍSES EJERCEN EN LA DETERMINACIÓN DEL 

RIESGO ASOCIADO A UN BONO EMITIDO POR EL MECANISMO EUROPEO DE 

ESTABILIDAD FINANCIERA. 
 

Son varias las ocasiones en las que la Unión Europea ha recurrido a los 

mercados de capitales para financiar grandes proyectos de infraestructuras, 

principalmente a través de emisiones de bonos a largo plazo realizadas por el 

Banco Europeo de Inversiones. 

Desde el año 2010, la Unión Europea cuenta  con un nuevo instrumento, 

denominado Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF en sus 

siglas inglesas), destinado a prestar asistencia financiera a aquellos países que 

presenten dificultades para cubrir sus necesidades de financiación, 

permitiéndoles el acceso a recursos financieros a un precio inferior al 

establecido por el mercado. 

Para obtener sus recursos, el EFSF acude a los mercados de capitales 

mediante emisiones de bonos a largo plazo que cuentan con la garantía 

solidaria de un conjunto de países de la Unión Europea, estando dotado en la 

actualidad de garantías suficientes como para emitir un total de 440.000 

millones de euros. 

El EFSF se constituyó en Luxemburgo el 7 de junio de 2010 bajo la fórmula 

jurídica de Sociedad Anónima. Su creación supuso una infracción d el artículo 

103 del Tratado de la Unión Europea, en el que se establece que los Estados 

Miembros no asumirán ni responderán de los compromisos de los Gobiernos 

centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades públicas, 
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organismos de Derecho público o empresas públicas de otro Estado miembro, 

sin perjuicio de las garantías financieras mutuas para la realización conjunta de 

proyectos específicos. 

Tal y como se desglosa en el Cuadro 1, las garantías aportadas por cada país 

están establecidas en función de la participación de cada uno de ellos en el 

Capital Social del EFSF, no en base de la importancia que cada economía 

tiene sobre el PIB agregado de la Unión Europea, ya que Alemania, Francia, 

Italia, España y Países Bajos concentran el 83% de las garantías prestadas, 

mientras que representan el 61,7% del PIB europeo del año 2010. 

 

Cuadro 1: Integrantes del EFSF. 

País 
Garantías 
prestadas            

(mill. de euros) 

%  
total 

Participación 
Cap. Soc EFSF  
(mill. de euros)  

%  
total 

(PIBnacional 
/ PIB EU27)                 

año 2010 

Alemania 119.390,0 27,1% 18,9 27,1% 20,6% 
Francia 89.657,4 20,4% 14,2 20,4% 16,0% 
Italia 78.784,7 17,9% 12,4 17,9% 12,8% 
España 52.352,5 11,9% 8,3 11,9% 8,7% 
Países Bajos 25.143,5 5,7% 3,9 5,7% 4,9% 
Bélgica 15.292,1 3,5% 2,4 3,5% 2,9% 
Grecia 12.387,7 2,8% 1,9 2,8% 1,8% 
Austria 12.241,4 2,8% 1,9 2,8% 2,4% 
Portugal 11.035,3 2,5% 1,7 2,5% 1,4% 
Finlandia 7.905,2 1,8% 1,2 1,8% 1,5% 
Irlanda 7.002,4 1,6% 1,1 1,6% 1,3% 
Eslovaquia 4.371,5 1,0% 0,6 1,0% 0,5% 
Eslovenia 2.072,9 0,5% 0,3 0,5% 0,3% 
Luxemburgo 1.101,3 0,3% 0,1 0,3% 0,3% 
Chipre 863,0 0,2% 0,1 0,2% 0,1% 
Malta 398,4 0,1% 0,0 0,1% 0,1% 

Total 440.000,0 100,0% 67,82 100,0% 75,6% 
 

Fuente: elaboración propia a partir de la Comisión Europea y del Eurostat. 
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La aportación de garantías condicionales e irrevocables por parte de cada 

Estado participantes se produce conforme a la siguiente fórmula:  

 

Siendo α el porcentaje de participación de cada país en el Capital Social del 

EFSF (recogidas en el Cuadro 1) y β el importe total de la garantía solicitada 

EFSF por el Estado con dificultades. Las garantías aportadas nunca superaran 

el importe total del EFSF y cada Estado no garantizará de forma individual un 

importe superior al establecido en el EFSF. No obstante, se establece una 

cláusula de solidaridad entre los Estados a partir de la cual todos los Estados 

garantizaran la totalidad del importe solicitado.  

Desde su creación, el EFSF ha llevado a cabo un total de treinta y cinco 

emisiones de Bonos con el objetivo de prestar ayuda financiera a Grecia, 

Irlanda y Portugal, por un volumen total de 235.275,24 millones de euros, con 

vencimientos muy variados, desde los seis meses hasta los veinticinco años. 

La cotización los bonos no ha sido ajena a la evolución del mercado europeo 

de deuda pública, ya que, siguiendo lo recogido en el Gráfico 2, se puede 

apreciar como la rentabilidad diaria del primer bono a 10 años emitido por el 

EFSF ha seguido una trayectoria paralela a la del bono alemán, y distante a la 

del bono Español, llegando a mantener con este último una diferencia en el 

precio satisfecho a los inversores, superior a los 200 puntos básicos. 

En nuestra opinión, este mecanismo se asimila notablemente a la propuesta de 

emisión de un Bono Europeo llevada a cabo por Gros, D. y Micossi, S. (2009) 

en sus estudios, por ello creemos que estudiar el funcionamiento que ha 

presentado desde su creación nos puede ayudar a predecir el comportamiento 

que podría presentar un Bono Europeo que actuase como sustituto de las 

emisiones de deuda nacionales. 

Partiendo de la idea de que el rendimiento diario de un Bono nacional nos 

permite medir el riesgo que los inversores perciben de un determinado país, 

hemos creído conveniente llevar a cabo una comparación entre los 

rendimientos diarios de los bonos emitidos por el EFSF y los rendimientos 

diarios de los bonos emitidos por el resto de países que configuran el 

accionariado del mismo.  

(1
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Para ello, recurriremos a la base de datos Reuters con el objetivo de obtener 

observaciones de los rendimientos diarios de los bonos a 10 años emitidos por 

el EFSF y los países que lo integran, con la excepción de Eslovaquia, 

Eslovenia, Luxemburgo, Chipre y Malta, ya que en conjunto estos países no 

representan más del 2,2% de las garantías aportadas, de ahí que los 

eliminemos y finalmente trabajemos con 13 series de datos, integradas por 310 

observaciones cada una y correspondientes a los rendimientos diarios que 

cada bono ha registrado desde el 20 de junio de 2011 hasta el 3 de octubre de 

2012. 

A priori, como en el Gráfico 1 podemos observar que la rentabilidad diaria de 

los bonos EFSF ha sido muy inferior a la registrada por los bonos de los países 

con mayores dificultades financieras, aunque ligeramente superior a la 

presentada por las economías más fuertes de la Unión Europea. Por ello, 

entendemos que la percepción que un inversor tiene sobre el riesgo de invertir 

en un bono EFSF se encuentra muy poco influenciada por los países con 

economías más deterioradas, básicamente porque estas emisiones cuentan 

con la garantía solidaria de las principales economías de la Unión Europea, de 

ahí que el riesgo asociado a este bono se asemeje mucho al de una inversión 

libre de riesgo. 

Gráfico 1: Evolución de la rentabilidad diaria del bono a 10 años emitido por el EFSF en comparación 
con los Bonos a 10 años emitidos por el resto de países de la Unión Europea. 

 

Fuente: elaboración propia a partir de Reuters 

 

De hecho, y a lo largo del periodo de estudio mostrado en el Gráfico 2, se 

aprecia que la evolución de la rentabilidad diaria del bono EFSF muestra un 
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comportamiento casi opuesto al presentado por los bonos de los países con 

mayores dificultades, ya que su evolución se asemeja en gran medida a la 

mostrada por los bonos de los países de menor riesgo (Alemania, Francia y 

Holanda), hasta el punto de llegar a ser prácticamente similar en los últimos 

meses del estudio, y ello a pesar de que la participación en el accionariado de 

esos países tan solo es del 42,6%. 

Con el objetivo de determinar qué grupo de países ejerce mayor influencia en 

la determinación del riesgo asociado a un bono EFSF, hemos creído 

conveniente realizar un primer acercamiento a través de la técnica de las 

correlaciones lineales existentes entre el bono EFSF y los bonos emitidos por 

los países accionistas del mismo, entendiendo que cuanto mayor sea la 

correlación, mayor será la influencia que cada país ejerza sobre el riesgo del 

bono EFSF.  

Tras confirmar que las series de datos no se adaptan a una distribución normal, 

hemos procedido a calcular el Coeficiente de Correlación Lineal de Spearman, 

cuyos resultados se encuentran recogidos en el Cuadro 2.  

En el Cuadro 2, se observa que la evolución de la rentabilidad del bono EFSF 

se encuentra muy influenciada por el riesgo país de Austria, Francia y Bélgica, 

con los que mantiene correlaciones positivas y superiores al 92%, seguida muy 

de cerca por Finlandia, Alemania y Países Bajos. Por el contrario, las 

economías más débiles de la Unión Europea, son las que presentan menor 

influencia sobre la evolución diaria del rendimiento del bono EFSF, hasta el 

punto de que en algunos casos los coeficientes de correlación no son 

significativos, tal y como se aprecia entre el EFSF y Grecia. 

Esto se puede explicar por el hecho de que los inversores entienden que la 

garantía que pueda aportar este país no es representativa, ya que existen 

países con economías más potentes que presentan capacidad financiera 

suficiente para hacer frente al impago de cualquier emisión del EFSF. 

Dado que nuestras series de datos se encuentran fuertemente correlacionadas, 

creemos que es determinante llevar a cabo un Análisis Factorial (AF) de las 

series para verificar si existe un grupo de países que ejercen mayor influencia 

en la determinación del riesgo asociado al bono EFSF.  
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Cuadro 2: Correlación lineal de Spearman entre el Bono EFSF y el resto de Bonos nacionales. 

País EFSF Austria Bélgica Finlandia Francia Alemania Grecia Irlanda Italia P.Bajos Portugal España 

EFSF 
Coef.Corr. 

Signific. 
1,00 
0,00     

       

Austria 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,95 
0,00 

1,00 
0,00 

0,92 
0,00   

       

Bélgica 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,92 
0,00 

0,89 
0,00 

1,00 
0,00   

       

Finlandia 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,88 
0,00 

0,85 
0,00 

0,86 
0,00 

1,00 
0,00  

       

Francia 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,94 
0,00 

0,97 
0,00 

0,88 
0,00 

0,83 
0,00 

1,00 
0,00 

       

Alemania 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,84 
0,00 

0,82 
0,00 

0,81 
0,00 

0,98 
0,00 

0,78 
0,00 

 
1,00 
0,00 

      

Grecia 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,23 
0,31 

 
0,10 
0,07 

0,05 
0,36 

-0,26 
0,00 

0,04 
0,48 

 
-0,29 
0,00 

 
1,00 
0,00 

     

Irlanda 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,77 
0,00 

0,73 
0,00 

0,85 
0,00 

0,84 
0,00 

0,71 
0,00 

 
0,79 
0,00 

 
-0,17 
0,00 

 
1,00 
0,00 

    

Italia 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,16 
0,00 

0,17 
0,00 

0,27 
0,00 

-0,12 
0,03 

0,17 
0,00 

 
-0,19 
0,00 

 
0,58 
0,00 

 
0,10 
0,05 

 
1,00 
0,00 

   

P. Bajos 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,83 
0,00 

0,79 
0,00 

0,79 
0,00 

0,96 
0,00 

0,79 
0,00 

 
0,95 
0,00 

 
-0,35 
0,00 

 
0,77 
0,00 

 
-0,23 
0,00 

 
1,00 
0,00 

  

Portugal 
Coef.Corr. 

Signific. 
0,63 
0,00 

0,68 
0,00 

0,56 
0,00 

0,43 
0,00 

0,62 
0,00 

 
0,44 
0,00 

 
0,45 
0,00 

 
0,40 
0,00 

 
0,19 
0,00 

 
0,39 
0,00 

 
1,00 
0,00 

 

España 
Coef.Corr. 

Signific. 
-0,37 
0,00 

-0,38 
0,00 

-0,39 
0,00 

-0,49 
0,00 

-0,29 
0,00 

 
-0,54 
0,00 

 
-0,01 
0,80 

 
-0,33 
0,00 

 
0,45 
0,00 

 
-0,46 
0,00 

 
-0,47 
0,00 

 
1,00 
0,00 

Fuente: elaboración propia a partir de Reuters 

Para ello, previamente hemos tenido que comprobar la conveniencia o no de 

esta técnica, mediante el cálculo de la medida de Kaisser-Meyer-Olkin (KMO), 

el test de esfericidad de Barlett y el análisis del determinante de la matriz de 

correlación. Tras confirmar que se cumplen las tres pruebas, y eliminar al bono 

EFSF de este análisis, ya que nuestra intención es la de realizar un análisis 

posterior para confrontar cómo se correlaciona con los factores que 

obtengamos, hemos procedido a realizar el AF, obteniendo los resultados que 

se recogen en los Cuadro 3 y el Cuadro 4. 
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Cuadro 3: Varianza total explicada 

Componente Autovalores Iniciales Sumas de las saturaciones al 
cuadrado de la extracción 

 Total % de la  
varianza 

%  
acumulado Total % de la  

varianza 
%  

acumulado 
1 6,615 60,136 60,136 6,615 60,136 60,136 
2 2,278 20,709 80,846 2,278 20,709 80,846 
3 1,188 10,803 91,649 1,188 10,803 91,649 
4 0,357 3,249 94,897    
5 0,218 1,978 96,876    
6 0,190 1,724 98,599    
7 0,077 0,697 99,297    
8 0,050 0,452 99,748    
9 0,013 0,118 99,866    

10 0,009 0,083 99,949    
11 0,006 0,051 100,000    

Fuente: elaboración propia. 

En el Cuadro 3 se observa que la técnica del AF reduce nuestras 12 variables a 

tres factores que explicarían el 91,6% la varianza total,  mientras que en el 

Cuadro 4 se recogen los pesos que presentan cada bono (o ítem) dentro de su 

respectivo factor.  

Gorsuch, R. (1983) observa que un factor se encuentra definido por todos 

aquellos ítems que presenten pesos superiores a 0,35 (aunque cuanto mayor 

sea, mayor será su importancia). Siguiendo al mismo, observamos que la 

composición de los tres factores con los que trataremos de explicar el 

comportamiento de la prima de riesgo asociada a un Bono EFSF, es la 

siguiente: 

• Un primer factor, explicativo del 60,1% de la varianza y al que podríamos 

denominar Economías Fuertes, compuesto por Finlandia, Austria, Países 

Bajos, Francia y Alemania. Además de estos países, destacar el caso de 

Irlanda, cuya influencia es muy significativa.  

• Un segundo factor, explicativo del 20,7% de la varianza total (varianza 

acumulada del 80,18%), integrado principalmente por Grecia, al que 

podríamos considerar Economías Default. 

• Y un tercer factor, explicativo del 10,8% de la varianza total (varianza 

acumulada del 91,6%), que se encuentra integrado, aunque con un 

puntuación sensiblemente inferior al presentado por el resto de países en 
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los otros factores, por España, y de forma muy alejada, por Italia, en base a 

lo cual le podemos denominar Economías Débiles. 

Para verificar que el poder de explicación de los ítems seleccionados en cada 

factor es suficientemente aceptable, hemos utilizado el Index of Fit of Factor 

Scales (IFFS), ratio que nos indica hasta qué punto los ítems seleccionados 

explican mejor que todos los ítems de la escala juntos.  

Siguiendo el Cuadro 4, podemos observar que tanto en el caso de las 

Economías Fuertes como en el de las Economías Default, el valor presentado 

por el IFFS es superior a 0,6, confirmando así que los ítems seleccionados en 

cada uno de los factores tienen un poder de explicación aceptable (Fleming, 

1985). Aunque en el caso del factor Economías Débiles el IFFS es inferior a 

0,6, hemos decidido tenerlo en cuenta dada su alta proximidad a este valor 

límite.  

Cuadro 4: Matriz de componentes. 

 

Componentes 

1 
Economías 

Fuertes 

2 
Economías 

Default 

3 
Economías 

Débiles 
Austria  0,953 0,241 0,004 
Bélgica 0,900 0,280 0,119 

Finlandia 0,973 -0,183 0,018 
Francia 0,934 0,212 0,069 

Alemania 0,922 -0,321 0,044 
Grecia -0,096 0,912 -0,225 
Irlanda 0,842 -0,237 0,311 

Italia 0,061 0,794 0,540 
P. Bajos 0,942 -0,303 0,064 
Portugal 0,579 0,589 -0,333 
España -0,533 0,044 0,783 

IFFS 0,789 0,717 0,570 
 

Fuente: elaboración propia. 

Una vez determinados estos factores, hemos recurrido al análisis de la 

correlación lineal para determinar la relación existente entre cada factor y el 

Bono EFSF con el fin de esclarecer si existe un grupo de países que ejerce una 

mayor influencia en su comportamiento. Los resultados de este ejercicio se 

recogen en el Cuadro 5.  
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Cuadro 5: Coeficiente de Correlación Lineal de Spearman entre el Bono EFSF y los tres factores 
calculados. 

País EFSF Economías  
Fuertes 

Economías  
Default 

Economías  
Débiles 

EFSF 
Coef.Corr. 

Signific. 
1,00 
0,00 

0,94 
0,00 

0,20 
0,00 

 
0,05 
0,03 

E. Fuertes 
Coef.Corr. 

Signific 
0,94 
0,00 

1,00 
0,00 

0,01 
0,77 

 
0,01 
0,77 

E. Default 
Coef.Corr. 

Signific 
0,20 
0,00 

0,16 
0,77 

1,00 
0,00 

 
0,03 
0,49 

E. Débiles 
Coef.Corr. 

Signific 
0,05 
0,03 

0,01 
0,77 

0,03 
0,49 

 
1,00 
0,00 

 

Fuente: elaboración propia. 

En dicho Cuadro 5,  tal y como anticipaba el análisis gráfico realizado al 

principio de este epígrafe, observamos que el bono EFSF presenta una 

correlación positiva con el factor Economías Fuertes,  con un coeficiente de 

correlación lineal en el entorno del 94%, mientras que la influencia de los 

factores Economías Default y Economías Débiles no es destacable (de hecho, 

la relación con el factor Economías Débiles no es significativa a un nivel de 

confianza del 0,01%), de ahí que podamos confirmar que la determinación de 

la prima de riesgo asociada a un Bono EFSF viene condicionada, casi en 

exclusividad, por la garantía prestada al mismo por los países con economías 

más potentes, hasta el punto de permitir que un inversor considere al Bono 

EFSF como una inversión libre de riesgo. 

Si realizásemos nuevamente el experimento del AF pero en esta ocasión 

incluyendo al bono EFSF y excluyendo a los bonos de Irlanda, España, Italia, 

Grecia y Portugal, y nos centrásemos exclusivamente en la Tabla de 

Comunalidades (Cuadro 6), es decir, la que contiene la proporción de la 

varianza de cada uno de los ítems que puede ser explicada por el resto de ítem 

integrados en el experimento, observamos que la varianza del bono EFSF se 

encuentra explicada en un 91,8% por las principales economías de la Unión 

Europea que participan en el accionariado de este mecanismo. 
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Cuadro 6: Tabla de Comunalidades accionistas más solventes 

País Inicial Extracción 

Austria 1,0 0,931 
Bélgica 1,0 0,845 

Finlandia 1,0 0,936 
Francia 1,0 0,913 

Alemania 1,0 0,820 
Holanda 1,0 0,872 

EFSF 1,0 0,918 
Fuente: elaboración propia. 

De hecho, si comparamos los resultados obtenidos en el Cuadro 6 con los 

presentados en el Cuadro 7 (que contiene la Tabla de Comunalidades que 

calculada teniendo en cuenta a todos los países que componen nuestra 

muestra), observamos que la proporción de varianza del Bono EFSF que viene  

explicada por el resto de bonos tan solo se incrementa hasta el 95,1%, por lo 

que la influencia de que los países con economías más deterioradas ejercen en 

la determinación de la prima de riesgo es muy reducida, lo que nuevamente 

nos corrobora que el hecho de que los países aporten garantías solidarias 

permite que el precio a pagar a un inversor por una emisión común se 

encuentra muy aproximado al que paga un bono libre de riesgo. 

Cuadro 7: Tabla de Comunalidades todos los accionistas 

País Inicial Extracción 

Austria 1,0 0,969 
Bélgica 1,0 0,911 

Finlandia 1,0 0,981 
Francia 1,0 0,931 

Alemania 1,0 0,952 
Holanda 1,0 0,983 

EFSF 1,0 0,951 
Grecia 1,0 0,891 
Irlanda 1,0 0,851 

Italia 1,0 0,922 
Portugal 1,0 0,784 
España 1,0 0,899 

Fuente: elaboración propia 

De nuestro análisis podemos afirmar que, a priori, la emisión de un Bono 

Europeo que sustituya a las emisiones de deudas nacionales y se encuentre 

garantizado de manera solidaria por todos los países, no tendría por qué 
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suponer, como afirman varios autores, un incremento sustancial de los gastos 

financieros de las economías más solventes de la Unión Europea, ya que hasta 

la fecha la experiencia demuestra que la percepción del riesgo que un inversor 

tiene sobre una emisión común se encuentra en línea con la percepción del 

riesgo país de las economías más fuertes. A pesar de ello, este estudio ha sido 

realizado teniendo en cuenta unas emisiones, que hasta la fecha, apenas 

superan los 235,7 miles de millones de euros, asumibles por el conjunto de 

economías fuertes sin ninguna dificultad, muy alejado del volumen de deuda 

pública que, de forma agregada, presentan en la actualidad el conjunto de 

países que integran la Unión Europea. 

 

4. CONCLUSIONES 
 

Con este trabajo de investigación hemos querido analizar si la opción de 

mutualizar las emisiones de deuda pública de todos los países que integran la 

unión monetaria en la actualidad, a través de la emisión un bono común, puede 

ser considerada una opción factible y complementaria a las ya existentes para 

solucionar la difícil situación financiera que presentan los países europeos en la 

actualidad.  

Aunque son varios los autores que piensan que la emisión de un instrumento 

común, garantizado solidariamente por todos los países que integran la unión 

monetaria, permitirá que los países con mayores problemas de liquidez 

recurrieran a los mercados de capitales a un coste muy inferior al afrontado en 

la actualidad, un ejercicio de este tipo podría conllevar importantes efectos 

negativos para las economías más saneadas, principalmente por la vía del 

encarecimiento de sus gastos financieros, ya que estos autores estiman que la 

prima de riesgo asociada a un bono común debería ser muy superior a la 

presentada por las emisiones de deuda de esos países de forma individual. 

Con el fin de analizar esa  influencia negativa, hemos recurrido al estudio de la 

prima de riesgo asociada a los bonos emitidos por el Mecanismo Europeo de 

Estabilidad Financiera (EFSF), instrumento creado en el año 2010 para asistir 

financieramente a los países con mayores dificultades de financiación, por su 
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propia naturaleza considerado un primer acercamiento a la idea de emitir un 

bono común. Sobre los mismos hemos aplicado las técnicas del Análisis 

Factorial y el cálculo de la Correlación Lineal para determinar  si existe un 

grupo de países que expliquen el comportamiento que su prima de riesgo 

presenta desde su creación.  

De ese ejercicio hemos observado que, al contrario de lo predicho por varios 

autores, la prima de riesgo del Bono EFSF se encuentra fuertemente 

correlacionada con las primas de riesgo asociadas a los bonos de los países 

con las economías más fuertes de la Unión Europea, hasta el punto de que esa 

prima de riesgo del bono común se ha mantenido en valores cuya trayectoria 

temporal ha sido prácticamente paralela a la de esos países más saneados, 

por lo que la influencia negativa sobre estos países ha sido prácticamente 

inexistente.  

Por el contrario, los países con economías más deterioradas se han podido 

beneficiar de esta emisión común, ya que les ha permitido acceder a los 

mercados de capitales a precios inferiores a los que tendrían que afrontar de 

forma individual por sus respectivas emisiones de deuda, lo que en última 

instancia ha derivado, aunque parcialmente, en una reducción de los 

desajustes presupuestarios, facilitando el cumplimiento de la estabilidad 

presupuestaria. 

No obstante, queremos llamar la atención a que este análisis se ha realizado 

teniendo en cuenta emisiones por un riesgo total que no supera los 440.000 

millones de euros, fácilmente garantizables por los países que integran el 

accionariado del EFSF. Sin embargo, habría que estudiar las consecuencias 

que tendría el garantizar un volumen de deuda pública similar al que en la 

actualidad conforman de manera agregada la totalidad de países que integran 

la Unión Europea. 
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