FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
GRADO EN ECONOMIA

e

am
_yde Economia e Historia Econdmica

¢ Es deuda la deuda publica?
Analisis empirico de su evolucion
para 27 paises de la OCDE entre
1970y 2012

TRABAJO FIN DE GRADO

AUTOR: TUTOR:
Alvaro Rodriguez T4vora Luis Angel Hierro Recio




(ndice

R [ 1 oo [0 ol od o DSOS PP 3
2 ReViSiON DIBIOGrAfiCa .......coeieeiiie e 5
2.1  Visiones sobre el concepto de deuda pUblica .........ccccoevvevviieiiene e, 5
2.1.1  ESCUBIA CIASICA. ...ueiueiiieieie e s 5
2.1.2  ESCUEIA KEYNESIANG ......cvviiiiiiiiiiiiiiiieeee e 6
2.1.3  Nueva ortodoxia y teoria NEOCIASICA. ........cccoervrriririiiisere s 7

2.2  Tratamiento de la deuda pablica en el analisis eCONOMICO..........cccccvevverrrenenn. 8
2.2.1  SOSteNIDIIAAd ......c.ooeeiieiee e 8
2.2.2  EfECtO eXPUISION ..o s 9
2.2.3  Relacién con la inflacion y SEA0reaje ..........cccevveveeveveevie e 10
2.24  CriSiS de deUda ......ccveiieiiee e 11

2.3 Antecedentes del ESTUIO ........ooeiiiiiiiiecee e 12

3 Metodologia y reSUItAtOS .........ccveiieiiiiicieee e 14
K T0/ R |V 1=1 0o (o] [oTo | - ST PR PR 14
KT =111 - To [0 ST 15
3.2.1  Analisis de la deuda publica nominal .............ccccoooveiiiiiiici e, 15
3.2.2  Anadlisis de la deuda publica real ............cccooieiiiiniineniiseeee s 23
3.2.3  Andlisis del porcentaje de intereses sobre el gasto publico...........c.......... 33
CONCIUSIONES. ...ttt sttt ettt st besneeneas 37
BIDIIOGrafia.....c.eoeeieeee e 38

Anexo |: Evolucién de la deuda publica de la muestra 1 entre 1970 y 2012
Anexo I1: Porcentaje de intereses sobre gasto publico total de la muestra 2 entre 1972 y
2015



[ndice de figuras

PN E

v

10.
11.
12.
13.

14.
15.

16.

17.
18.

19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.

26.

Evolucidn de la deuda nominal de los paises de la UE de 1970 a 2012, primera parte . 15
Evolucion de la deuda nominal de los paises de la UE de 1970 a 2012, segunda parte. 16

Evolucion de la deuda nominal de Australia y Canada de 1970 a 2012 ..........ccccceueeee. 17
TCAC de la deuda nominal de los paises de la muestra 1 y media aritmética para el
PErIOCO 1970-2012 ...t 18
Evolucidn de la deuda nominal anual agregada de la muestra 1 de 1970 a 2012 .......... 19
Modelo MCO de la deuda nominal agregada contra el tiempo, usando las observaciones
197072012 ...ttt R Rt Ee et ettt et e e reene e 19
Diagrama de barras de las TCAC de la deuda nominal para los paises de la muestra
ENEIIE 1970 Y 2012, .ot 20
Mapa coroplético de la TCAC de la deuda nominal entre 1970 y 2012 en la UE ......... 21
Tabla de la deuda nominal de Chile y su tasa de crecimiento entre 1982 y 1985.......... 22
Evolucidn de la deuda nominal de Chile de 1970 @ 2012 ........cccccveeveevieierieiesieieeee 22
Evolucion de la deuda real de Chile, Israel y Turquia de 1970 a 2012..........ccccceevveneee 23
Evolucidn de la deuda real de México e Islandia de 1970 a 2012 .........cccccevvevvevcrnnnnnn. 24
Evolucion de la deuda real de Bélgica, Francia, Italia, Paises Bajos y Reino Unido de
1970 @ 2012 ....ceeeieieeeieeete ettt et r e nr e 25

Tabla de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 para los paises de la muestra 126
Tabla de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 para los paises de la muestra 1,

exceptuando 10s de alta inflacion ... 27
Evolucidn de la deuda nominal y real agregadas de 1970 a 2012 para los paises de la
IMUBSTIA L.ttt b et e ettt e s bt e sbe e saeeenn e e b e e nbeenbeenbeas 28

Modelo MCO de la deuda real contra el tiempo usando las observaciones 1970-2012. 28
Diagrama de barras de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 para los paises de

T8 10T - U PSR 29
Mapa coroplético de las TCAC de la deuda real entre 1970y 2012 en la UE................ 30
Evolucion del IPC entre 1970, afio base, y 2012 en los paises de la UE, parte 1. ......... 31
Evolucion del IPC entre 1970, afio base, y 2012 en los paises de la UE, parte 2. ......... 31
Diagrama de barras de la erosion de la deuda pablica entre 1970 y 2012 para los paises
e TAMUESIIA L ..ottt et e b e b e e sbe e sbeesraesneeenns 32
Tabla resumen del porcentaje de intereses pagados sobre el gasto publico total y su
variacién anual media entre 1972 y 2015 para los paises de la muestra 2..................... 33
Evolucidn de la media del porcentaje de intereses pagados sobre gasto publico total
entre 1972 y 2015 para los paises de 1a MUEStra 2. .......cccccvvvveeveiecveie e, 34
Evolucion del porcentaje de intereses sobre gasto publico total en paises europeo entre
105 @M0S 2008 Y 2015......coeiiiiiciiiiecie e 35
Dispersién entre porcentaje de intereses sobre gasto publico y porcentaje de deuda
nominal entre PIB para el periodo 1972-2015 ..........cccceieieiiiiniiiiie e 36



1 INTRODUCCION

El debate en torno al concepto de deuda publica ha sido una cuestion recurrente a lo largo
de la historia econdémica, especialmente por su complejidad. La deuda publica ha estado
en los analisis de practicamente todas las grandes escuelas y economistas y, en la
actualidad, ha vuelto la controversia en torno a la misma debido a los planes de austeridad
que, en nombre de la deuda, se han enarbolado en muchos paises como primera respuesta
a las recesiones. Hoy, conceptos como prima de riesgo, deuda ilegitima, quita, y otros
tantos relacionados con la deuda publica son manejados por gran parte de la sociedad,
pero ¢cuanto sabemos realmente de la deuda publica?

El origen de estos debates se remonta a los clasicos, principalmente a Smith (1776), que
veian como sus paises se endeudaban para financiar los gastos de guerra y, en
consonancia, consideraban la misma como improductiva y se oponian a su utilizacion,
ademas de asemejarla a la deuda privada. Posteriormente, los autores keynesianos
desafiaron las teorias clasicas y dieron lugar a una interpretacion menos critica de la deuda
publica, que podia usarse para generar demanda, llegando en el caso de Tobin (1965) a
considerarla riqueza. En el lado opuesto encontramos la nueva ortodoxia de Buchanan
(1962) que recuperaba los preceptos clasicos respetando alguna de las ideas keynesianas
y, a finales del siglo XX, la Ilamada Escuela de Chicago volvi6 a la oposicion al uso de
la deuda publica por parte de los estados, una idea que se ha mantenido casi hasta la
actualidad.

Ademaés del debate entre escuelas encontramos dentro del analisis econdmico muchos
enfoques para estudiar la deuda publica, partiendo del estudio de su sostenibilidad, que
ha adquirido de nuevo relevancia en los ultimos afos, especialmente a raiz de los trabajos
de Reinhart y Rogoff, (2010). Otra preocupacion ha sido el supuesto efecto expulsion
provocado por la deuda publica, estudios que se remontan a Barro (1974) que recupera la
Ilamada equivalencia ricardiana, aunque sin una clara evidencia empirica como se
comprueba en Briotti (2005). Por otra parte, se ha estudiado la relacién entre deuda
pablica e inflacion, asi como las crisis de deuda, enumeradas en Reinhart y Rogoff (2014),
con sus correspondientes causas.

Actualmente, a raiz de estos analisis, se acepta que la deuda publica se comporta de
manera muy diferente a la privada, asi como se siguen observando particularidades
respecto a la misma que nos llevan a una pregunta clave: ;realmente se puede considerar
deuda a la deuda publica?

De cara a contestar a esta pregunta, nos encontramos que la mayoria de estudios y trabajos
se centran en aspectos concretos de la deuda publica y, generalmente, utilizan como
variable la relacion deuda/PIB obviando los datos nominales. Por este motivo se elude
una cuestion fundamental para entender el concepto de deuda publica como es si los
paises la amortizan o no, siendo el amortizado una de las partes fundamentales de
cualquier deuda. El primer objetivo de nuestro trabajo sera estudiar, en contraposicion a
gran parte de la bibliografia, los valores absolutos de cara a comprobar empiricamente si
la deuda publica se amortiza.

Para ello comenzaremos estudiando la evolucion de la deuda publica en términos
nominales, pero teniendo en cuenta el efecto de la inflacion sobre dicha variable
continuaremos estudiando la deuda real. EI segundo objetivo por tanto sera comparar la
evolucion de la deuda pablica nominal con la real, observando en concreto en qué medida
la inflacidn afecta a la evolucion de la deuda pablica en términos absolutos.



Una vez comprobado la amortizacion, estudiaremos la otra parte principal de cualquier
deuda, los intereses. Concretamente el coste de oportunidad que suponen estos intereses,
medido a través de la variable intereses de la deuda publica entre gasto publico total. El
tercer y Gltimo objetivo sera, por tanto, estudiar el coste de oportunidad que supone la
deuda publica para los paises que la adquieren y en qué paises este es mayor.

Para acotar nuestro ambito de estudio, en el caso de la deuda nominal y real se ha
seleccionado una muestra de 27 paises de la OCDE para los que se estudiara su deuda
publica entre 1970 y 2012 (muestra 1), un periodo amplio sin grandes catastrofes que
puedan sesgar los resultados. Para el estudio de los intereses, debido a la disponibilidad
de datos, se ha trabajado con una muestra mas pequefia de 22 paises de la OCDE para el
periodo comprendido entre 1972 y 2015 (muestra 2).

En cuanto a las bases de datos, ha sido dificil obtener directamente datos absolutos, por
lo que en primer lugar para estudiar los valores absolutos de deuda nominal se ha partido
de la base de datos historica de porcentaje de deuda respecto al PIB elaborada por Abbas
et al. (2010), y de la serie histérica de PIB en dolares corrientes elaborada por el Banco
Mundial. Para obtener la deuda real se ha partido de la base de datos del IPC con base
2010 elaborada por el Banco Mundial, convertida posteriormente a base 1970, primer afio
de estudio.

Respecto a los resultados, en cuanto a la deuda publica nominal se ha observado una clara
tendencia positiva con una tasa de crecimiento acumulado media del 10,67%, lo que
confirma un aumento sostenido de la deuda publica en términos nominales que indican el
primer resultado importante: la deuda publica no se amortiza.

En términos reales se observa de nuevo una tendencia temporal creciente, ahora con un
crecimiento acumulado medio del 5,50%, por lo que en términos reales la deuda también
aumenta a lo largo del periodo, pudiéndose mantener la afirmacion de que no se amortiza.
En cuanto a las diferencias con la deuda publica nominal se ha calculado la erosion de la
misma al final del periodo, obteniendo una media de 85,48%, que indica que la inflacion
tiene gran efecto sobre la deuda publica, reduciendo su incidencia en términos reales.

Para finalizar con los resultados, en cuanto al porcentaje de intereses de la deuda publica
sobre gasto publico total se ha observado un porcentaje medio de 8,20, que si bien puede
suponer un coste de oportunidad considerable no presenta una tendencia creciente a lo
largo del periodo. Respecto a los diferentes paises, se ha observado que en el caso de
Irlanda, Grecia, Italia, Japdn e Israel presentan un alto coste de oportunidad junto a un
nivel de deuda respecto al PIB también alto, siendo los casos mas preocupantes de la
muestra.

Como conclusién encontramos una deuda nominal y real creciente, reflejo de que la deuda
publica no se ha amortizado durante el periodo, y un coste de oportunidad que, si bien
puede ser importante, no ha tenido una tendencia ascendente durante el periodo. Este
analisis, con intencion descriptiva y no inferencial, pone de manifiesto la utilidad de un
campo de estudio de la deuda publica hasta ahora ignorado, como es el de los valores
absolutos, que arrojaria luz sobre las raices del concepto, poco estudiadas en la actualidad.

Respecto a la pregunta que titula el trabajo, ¢es deuda la deuda publica?, queda claro que
la respuesta no es tan sencilla como parece, y podemos afirmar que dificilmente se puede
considerar y tratar como deuda a una magnitud que no se amortiza, lo que deja para
futuros estudios otra importante pregunta: ¢qué es realmente la deuda publica?



2 REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1 VISIONES SOBRE EL CONCEPTO DE DEUDA PUBLICA

En el desarrollo de la ciencia econdmica mucho se ha discutido sobre el concepto de la
deuda publica, desde los escritos de los primeros clasicos, donde se comenzaba a esbozar
muchas de las ideas actuales que rodean al concepto, hasta las mas recientes teorias
neoliberales respecto al mismo, que han tenido gran peso en la politica fiscal de los
ultimos afios. Haremos un breve repaso del desarrollo del mismo dividiendo a través de
las escuelas clasica y keynesiana y las aportaciones mas recientes, protagonizadas por la
nueva ortodoxia y las aportaciones neoclésicas.

2.1.1 Escuela clasica

La importancia del concepto clasico de deuda llega hasta nuestros dias y afecta de lleno
a nuestra investigacion, y es que “la equiparacion de la Deuda Publica con la deuda
privada, por ejemplo, revela un desfase conceptual con respecto a la realidad presente que
debemos atribuir fundamentalmente a la gran fuerza persuasiva de las doctrinas
clasicas” Lluch (1972).

Nos remontamos al origen de estas doctrinas en Smith (1776), donde encontramos
afirmaciones tales como: “la falta de prudencia en el gasto, en tiempo de paz, es una de
las principales causas de que se contraigan deudas en épocas de guerra” Smith (1776)?.
El economista inglés relacionaba la deuda, como la mayoria de la escuela cl&sica, con los
periodos de guerra y por tanto consideraba que el montante de la misma no se dedicaba
para usos productivos, sino para afrontar gastos extraordinarios que no podian ser
financiados mediante impuestos, por lo que se desviaba capital de usos productivos hacia
usos improductivos.

En la obra el economista inglés también indica que “no pueden florecer largo tiempo el
comercio y las manufacturas en un Estado ... en que no se dé por sentado que la autoridad
del Gobierno se esfuerza en promover el pago de los débitos por quienes se encuentran
en condiciones de satisfacer sus deudas. En una palabra, el comercio y las manufacturas
solo pueden florecer en un Estado en que exista cierto grado de confianza en la justicia
del Gobierno” Smith (1776). En esta afirmacién se refleja la creencia del autor de que el
Estado siempre tendera a satisfacer sus deudas, un pensamiento que ha perdurado hasta
nuestros dias y que sera objeto de nuestro estudio.

No obstante, el economista inglés ya encontraba limitaciones a este pago de las deudas
por parte del Estado al afirmar, en el mencionado capitulo, que “cuando las deudas
nacionales se han acumulado hasta cierto punto, es escaso un solo ejemplo de haber sido
pagadas de manera justa y completa” Smith (1776), lo que no suele ocurrir con las deudas
privadas y nos marca una primera particularidad de la deuda publica.

Si atendemos a otros autores de la denominada escuela clasica, se mantiene la idea de una
deuda publica contraida durante guerras, financiada mediante impuestos futuros y que
debe pagarse para no caer en la bancarrota. Como ejemplo encontramos esta misma
descripcion por parte de Ricardo (1817). Sin embargo, David Ricardo es mucho mas

! Cita de la primera edicion de Tecnos publicada en Madrid, con traduccién de Carlos Rodriguez Braun.
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directo asemejando la deuda publica a la privada, y en dicho capitulo llega a afirmar que
“lo que es juicioso para un individuo lo es también para una nacion” Ricardo (1817).
Podemos profundizar sobre la postura ricardiana respecto a la deuda publica en
Churchman (2001).

En Malthus (1820) encontramos un elemento diferenciador al valorar los efectos
redistributivos de la deuda publica, asi como presentar las primeras dudas respecto a las
bondades de la disminucion de la misma, ya que el autor valoraba la deuda como parte de
la demanda, una idea casi adelantada a su tiempo, ademas de cuestionar que la
disminucion de impuestos condujera a un aumento de la demanda que paliara los efectos
de esa reduccion de deuda.

Stuart Mill (1875) también tiene en cuenta estos efectos redistributivos, sin embargo “la
aceptacion de la Ley de Say por su parte le conduce a condenar como injustos los intereses
de la Deuda Publica en base al hecho de que representan una sustraccion a las clases
trabajadoras en beneficio de los capitalistas” Lluch (1972). Este argumento, sumado a
que considera injusto que las generaciones futuras paguen los gastos de las generaciones
presentes, siendo este un argumento ya visto en otros cléasicos le lleva a retomar una
posicién firmemente contraria a la deuda publica.

Pese a alejarse del discurso tradicional de la escuela clésica, cabe destacar la posicion de
Marx (1867) sobre la deuda, la que considera parte del proceso de acumulacion originario,
ya que, aunque acepta que pueda llegar a considerarse la deuda como riqueza nacional,
vuelve a situar su origen en impuestos futuros, en su mayor medida afrontados por los
asalariados. Como curiosidad se recoge una idea prematura de la refinanciacion de la
deuda, afirmando que “a su vez, el recargo de impuestos que trae consigo la acumulacién
de las deudas contraidas sucesivamente obliga al Gobierno a emitir nuevos empréstitos”
Marx (1867).

2.1.2 Escuela keynesiana

Las aportaciones de John Maynard Keynes revolucionaron al completo la economia, no
guedando exento el concepto de deuda publica. Si bien en la obra de referencia del
keynesianismo, Keynes (1936), no se dedica un apartado a la deuda en concreto, se ve
afectado por una de sus principales aportaciones, el principio de la demanda efectiva.

Seguin este principio “la propension a consumir y el coeficiente de inversion nueva
determinan, entre ambos, el volumen de ocupacion y este esta ligado Unicamente a un
nivel determinado de salarios reales -no al revés-” Keynes (1936)2. Esta idea refuta la Ley
de Say, incuestionable para los clasicos, que venia a afirmar que la oferta crea su propia
demanda, pasando a poner en la demanda el origen del equilibrio econémico.

Ademas, Keynes considera que los precios son rigidos a corto plazo, por lo que el
aumento del gasto publico tiene consecuencias directas sobre la produccion, lo que
significa que en periodos de recesion la intervencion estatal mediante el gasto, la llamada
politica fiscal expansiva, tendra efectos contraciclicos y permitira mejorar la economia, a
través de una serie de multiplicadores que define en su teoria. El papel de la deuda es
fundamental dado que permite financiar ese gasto publico sin necesidad de subir

2 Cita de la edicién publicada por el Fondo de Cultura Econémica en México DF en 1997, con traduccion
de Eduardo Hornedo.
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impuesto, evitando el efecto restrictivo del aumento de la presion fiscal, por lo que los
economistas keynesianos rompen con la tradicional aversién a la deuda publica.

Si bien Keynes en general fue un defensor del equilibrio presupuestario, como se sefiala
en Bittes y Ferrari (2012), la aplicacion practica de sus teorias, como indica Apromorgus
(2014), implica que la economia puede mantener un aumento sostenible de la deuda
publica sin renunciar al objetivo del pleno empleo y por tanto al crecimiento econémico,
lo que rompe con la afirmacion clésica de que un aumento de la deuda implicaria un
desplazamiento del gasto privado para financiar la misma en el futuro.

Esta posicion respecto a la deuda ha sido la mas usual entre los seguidores del economista
britdnico. Podemos seguir este argumento en Tobin (1965) y Tobin (1971), que ademas
considera la deuda publica dentro de la variable riqueza, concretamente afirma que “el
valor real de la deuda publica debe afiadirse a la variable riqueza, asumiendo que la deuda
es perpetua” Tobin (1971). Como vemos, la posicion del autor respecto a la deuda se
deriva de la aceptacién de que la deuda publica no se amortiza, siendo que en la misma
obra sefiala que “Por supuesto que es posible que la politica fiscal del gobierno sea, como
se espera, pagar los intereses de su deuda, no por impuestos, Sino por incurrir en mas
deuda. En este caso, la deuda tiene un efecto expansivo neto” Tobin (1971). Sin embargo,
pese a ser la base de su argumento, el autor no demuestra ni profundiza la falta de
amortizacion de la deuda publica, tema que si trataremos en profundidad en nuestro
trabajo.

Ademas, otros autores keynesianos fueron criticos con la consideracion de la deuda como
“carga” que hacian los autores neoclésicos, es el caso de Hansen (1959) que, ademas,
seria especialmente critico con la equiparacion deuda publica-deuda privada, sefialando
que “Existe una diferencia insalvable por el hecho de que el gobierno nacional tiene el
poder de a) emitir dinero (ya sea directamente o a través del Banco central) y b) gravar a
todos sus ciudadanos” Hansen (1959).

2.1.3 Nueva ortodoxia y teoria neoclasica

Como se ha comentado, pese a que el pensamiento econémico keynesiano fue casi
hegemonico tras la Segunda Guerra Mundial, en torno a final de siglo empiezan a
imponerse teorias alternativas que se contraponen a los principios keynesianos, algunos
ejemplos de criticas directas los encontramos en Buchanan y Wagner (1977) y Gordon
(1978). Estas teorias, pese a no circunscribirse a una sola escuela, tienen en comun la
vuelta a ciertos aspectos de la economia clasica, y entre ellas encontramos dos que
hicieron especial hincapié en el concepto de deuda publica, la teoria de la eleccién publica
y la teoria neoclésica.

James M. Buchanan desarrolla la teoria de la eleccion publica y como parte de la misma
la llamada nueva ortodoxia de la deuda, que define en Buchanan (1962). Esta nueva
ortodoxia se basa en 3 principios recogidos en el capitulo 2:

o La creacion de deuda publica no implica ninguna transferencia de la carga real
hacia generaciones futuras.

« Laanalogia entre deuda individual o privada y deuda publica es una falacia en sus
aspectos esenciales.

« Existe una importante distincidn entre deuda interna y externa.



Como podemos observar, tal como indica Lluch (1972), estas afirmaciones no
contradicen la aportacion keynesiana al concepto de deuda e incluso niega conceptos
clasicos como la equivalencia ricardiana, sobre la que profundizaremos mas tarde. Sin
embargo, a lo largo de la obra Buchanan si que recupera una posicion clasica de la deuda
especialmente cuando se refiere a la externa, donde se aplican todos los preceptos clasicos
y se recomienda reducirla lo méximo posible.

La teoria neoclésica, especialmente la Escuela de Chicago dirigida por Friedman, es
mucho mas dura en su critica a las tesis keynesianas y en su recuperacion de los principios
de la economia clasica. Como recoge Palley (2014) esta escuela recupera el concepto de
que el mercado permite alcanzar resultados eficientes, el llamado 6ptimo de Pareto, y por
tanto niega la utilidad de la intervencion estatal, lo que ataca directamente a la teoria de
la demanda efectiva expuesta en el apartado anterior y, por tanto, desecha la posibilidad
de que la deuda publica pueda tener efectos positivos.

Desde el punto de vista practico las medidas propuestas por esta escuela se recogen en el
denominado Consenso de Whashington, y concretamente en el Samuelson (1990), que
surge precisamente como respuesta a la crisis de deuda en América Latina que trataremos
en siguientes apartados. Entre esas medidas se recoge el evitar los déficits
presupuestarios, que si bien se expone desde diversos puntos de vista todos tienen en
comun evitar que aumente el ratio deuda/P1B, asi mismo el documento insta a reducir el
gasto publico, negando por tanto la tesis keynesiana como se afirmaba en el Gltimo
parrafo, haciendo incompatible estas medidas con la existencia de ciertos niveles de deuda
publica, lo que en la préctica supuso que aquellos paises que aceptaron estas propuestas,
conocidos como “Chicago Boys”, tuvieran como prioridad la erradicacion de la deuda
publica.

Por ultimo, cabria hablar en este apartado de Robert Barro, uno de los autores neoclasicos
que mas hincapié hizo sobre la deuda publica. No obstante, en pro de tratar sus
aportaciones en un contexto mas adecuado, reservaremos este analisis para el siguiente
apartado.

2.2 TRATAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA EN EL ANALISIS ECONOMICO

2.2.1 Sostenibilidad

Histéricamente una de las caracteristicas mas estudiadas sobre la deuda publica es su
sostenibilidad, es decir, hasta qué punto un pais puede endeudarse sin comprometer su
economia presente o futura. La preocupacién por dar respuesta a esta pregunta llega hasta
nuestros dias, como reflejan los diferentes informes y articulos al respecto de diversos
organismos publicos.

Es el caso del Boletin Mensual del Banco Central Europeo de abril de 2012, en el cual se
describe la sostenibilidad de la deuda publica como la garantia de que su montante puede
ser satisfecho en cualquier momento, para lo cual el estado deudor requiere de solvencia
y liquidez.

La afirmacion citada resume el tratamiento clasico de la sostenibilidad de la deuda, sin
embargo, en la ultima época los estudios relacionados se han centrado en un indicador
mas concreto, el maximo nivel aceptable de la ratio deuda/PIB. En este sentido el estudio
mas relevante y que se ha tomado como guia por algunos poderes publicos lo encontramos
en Reinhart y Rogoff, (2010),



En dicho articulo Reinhart y Rogoff realizan un analisis empirico de la experiencia de 44
paises a lo largo de dos siglos, del que obtienen la conclusion de que las ratios deuda/P1B
superiores al 90 por ciento y las ratios deuda externa/PI1B superiores al 60 por ciento se
asocian con niveles significativamente menores de crecimiento. Sin embargo, el articulo
no profundiza en los motivos que provocan dicha situacion, y recibié criticas al dar a
entender una causalidad entre dichos indicadores y el crecimiento econémico que no
estaba probada.

Posteriormente el estudio citado fue replicado por Herndorn, T., Ash, M. y Pollin, R.
(2013). En dicho trabajo sefialaron una serie de errores, entre los que destaca un error de
codificacion de Excel y la omision de paises donde no se cumplia la regla del 90 por
ciento, siendo que solventando dichos errores no se encontraban evidencias del supuesto
umbral.

Otro de los articulos mas relevantes sobre sostenibilidad de la deuda, Bohn (1998),
ademas la ratio deuda/PIB afiadia al andlisis de la sostenibilidad el superavit
presupuestario primario, ya que “Una relacion entre la deuda y el PIB estable no
proporciona una prueba evidente de la sostenibilidad de la misma, porque las politicas
insostenibles no necesariamente muestran una relacion deuda-ingreso explosiva” Bohn
(1998).

Aungue hemos citado los trabajos mas destacados, la sostenibilidad ha sido una de las
caracteristicas de estudio mas recurrentes, asi podemos encontrar una gran cantidad de
bibliografia al respecto como en Spaventa (1987), Blanchard et al (1991), Ritchsl (1996),
Issler y Lima (2000), Neck y Sturm (2008), Escolano (2010), Gosh et al (2013), entre
muchos otros. Cabe destacar en este apartado que, en general, los analisis sobre
sostenibilidad se han centrado en la relacién entre deuda y PIB u otras variables relativas,
obviando estudiar el valor nominal de la deuda publica y sus valores absolutos, que sera
la principal magnitud con la que nosotros trabajaremos, yendo a la raiz del concepto.

2.2.2 Efecto expulsion

El efecto expulsion o crowding out, que a grandes rasgos “se refiere al desplazamiento -
o ‘expulsion’ en determinados casos- de la actividad econémica privada por parte de la
actividad econdmica publica” Pedros, Lopez, Canals y Costa (1987), ha protagonizado
diversos estudios sobre la deuda publica, al ser considerada por algunos autores como
causante del mismo.

Basandonos en Buiter (1977), podemos distinguir entre efecto expulsion directo, cuando
hablamos del causado por una actuacién concreta del sector publico, y efecto expulsion
indirecto, cuando hablamos del provocado por los cambios sobre determinadas variables,
como el tipo de interés, que puede conllevar una actuacion del sector publico. En el caso
de la deuda publica se ha estudiado especialmente el efecto directo, aunque no se ha
dejado de relacionar los niveles de deuda publica con otros indicadores economicos,
considerando también el efecto indirecto.

En cualquier caso, la mayoria de los trabajos sobre el efecto expulsion provocado por la
deuda publica se remontan a Barro (1974). En este articulo el autor intenta demostrar que
la politica fiscal expansiva no tiene efecto sobre la demanda efectiva privada, negando
asi una de las premisas basicas de los economistas keynesianos.



En concreto Barro concluye que el efecto de los bonos estatales sobre la riqueza neta
puede ser negativo, asi como el incremento de los impuestos futuros necesarios para
financiar esa deuda puede aumentar el riesgo general de los préstamos privados,
conclusiones que sientan las bases para afirmar que el aumento de la deuda publica
produce efecto expulsion, tanto directo como indirecto.

En la practica, las conclusiones de Barro implican la recuperacion del concepto de
equivalencia ricardiana, que, segun Ricardo (1817), implicaba que los efectos a largo
plazo de aumentar la deuda puablica son similares a una subida de impuestos,
diferenciandose solo en la “ilusion fiscal” de los ciudadanos.

Como afirma Buchanan (1976) Barro se centra en demostrar que, bajo determinadas
condiciones, los ciudadanos capitalizan sus obligaciones fiscales futuras, cumpliéndose
por tanto la equivalencia ricardiana. En primer lugar, Buchanan es critico con el articulo
de Barro por diferencias metodologicas, asi como dudas sobre los supuestos empleados,
y, en segundo lugar, por considerar dificil la comprobacion empirica de que se cumpla la
equivalencia ricardiana, dado la predisposicion de los gobiernos a endeudarse en lugar de
aumentar impuestos.

En esta linea nos podemos remitir al informe Briotti (2005), donde se comprueba que la
mayoria de estudios empiricos en este sentido no confirman la existencia plena de
equivalencia ricardiana, observando en algunos casos s6lo su existencia parcial, asi como
se observa que los estudios favorables a la existencia de la misma no pueden probar la
relacién de causalidad entre las actuaciones del sector publico y la respuesta de los
agentes privados.

El posible efecto expulsion causado por la deuda publica también ha sido estudiado en
Spencer y Yohe (1970), Carlson y Spencer (1975), Friedman (1978), Buiter (1990), y en
Nguyen, Clements y Bhattacharya (2003).

2.2.3 Relacion con la inflacidn y sefioreaje

La preocupacion por la estabilidad de precios y en concreto por controlar la inflacion ha
protagonizado gran parte del debate econémico de los Gltimos tiempos, y el estudio sobre
la deuda publica no ha quedado al margen.

Observamos en primer lugar una linea de investigacion que pretende analizar el efecto de
la propia deuda publica sobre la inflacién. Gran parte de estos estudios se resumen en la
introduccion de Aiyagari y Gertler (1985), y en lineas generales llegan a la conclusion
gue segun una economia se acerque a la equivalencia ricardiana, descrita en el apartado
anterior, los efectos de la deuda publica sobre las variables macroeconémicas, incluida la
inflacion, seran mayores. No obstante, la mera observacion de esta relacién no sirve de
prueba para confirmar la existencia de dicha equivalencia ricardiana.

Ademaés, destacamos en este sentido el articulo de Bhattarai, Won Lee y Yong Park
(2014), que resalta el papel de la politica fiscal aplicada en los efectos finales de la deuda
sobre la inflacion, desviando el foco de la propia deuda publica al empleo que de esta se
haga, un analisis poco usual pero que demuestran de elevada importancia.

Una segunda linea de estudio que afecta a la relacion entre deuda e inflacion es la que se
centra en estudiar el sefioreaje. Este concepto tiene su origen en la edad media, tal como
se explica detalladamente en Rolnik, Velde y Weber (1996), y se referia a la actuacion de
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los monarcas al modificar el contenido de metal precioso de las monedas oficiales con
objeto de mejorar sus ingresos por acuiiamiento.

En la actualidad el término se usa para referirse a una actuacion similar, cuando los
Bancos Centrales aumentan la base monetaria para financiar los déficits de sus estados.
Aunque existen diferencias en el analisis, “en la literatura econémica monetaria, el
sefioreaje es a menudo analizado en términos de un “impuesto inflacionario”, un concepto
acufiado por Milton Friedman” Neumann (1971). En esta linea el sefioreaje ha sido usado
como sustituto de la deuda publica para financiar los déficits.

Generalmente, como se puede comprobar en Blanchard y Fischer (1989) se ha aceptado
una relacioén creciente entre sefioreaje e inflacion siempre que acompafie la evolucién de
los saldos reales y la inflacion tenga peso en la sensibilidad de la demanda de los mismos.
No obstante, en los ultimos tiempos se ha profundizado en esta afirmacion, y como
ejemplo el estudio de Aisen y Veiga (2008), si bien confirma esa relacion creciente entre
sefioreaje e inflacion, demuestra que la misma no se cumple para niveles altos de
inflacion, asi como destacan la importancia de la estabilidad politica para que se cumpla.

En cualquier caso, cuando los estados ceden su politica monetaria a entidades
supranacionales o establecen una equidad con moneda extranjera, usualmente mediante
la dolarizacion, pierden su capacidad de financiarse mediante sefioreaje y deben recurrir
a la deuda puablica. Este es el caso vivido por los paises que pertenecen a la Union
Econdmica y Monetaria europea durante su construccién, un periodo que estudiaremos
en nuestro trabajo.

Por otro lado, un efecto directo de la inflacion sobre la deuda publica es que reduce la
misma en términos reales, el cual se ha estudiado en Calvo (1988), Buiter y Patel (1992),
Woodford (1998) y Reindhart y Rogoff (2010) entre otros. De hecho, a lo largo del
andlisis econdmico se ha llegado a estudiar si los paises deben provocar inflacion
unicamente con este fin, es el caso del estudio de Aizenman y Marion (2011) para Estados
Unidos. No obstante, la mayoria sigue estudiando la relacion entre la ratio deuda/PIB y
la inflacion, en nuestro caso estudiaremos la relacion entre la inflacion y los valores
absolutos de la deuda publica.

2.2.4 Crisis de deuda

Por ultimo, la teoria econémica ha dedicado extensa bibliografia a estudiar las crisis de
deuda. A falta de un criterio comun sobre lo que consideramos una crisis de deuda publica
nos acogemos a Reinhart y Rogoff (2014), donde se reserva esta consideracion para los
impagos de deuda externa o deuda doméstica. Sin embargo, cabe destacar que
actualmente encontramos la expresion crisis de deuda publica, externa o0 doméstica, para
referirse a episodios donde, aungue aun no se haya producido el impago de la misma, se
tengan serias dudas sobre la solvencia a corto plazo de un pais, como ocurrié con algunos
paises del sur de Europa en la llamada crisis de deuda europea que comenzé en 2012.

En primer lugar, la mayor parte de los estudios se han dedicado a estudiar las causas y
consecuencias de crisis concretas de deuda, existiendo una gran cantidad de las mismas.
El trabajo de Reinhart y Rogoff (2014) recoge una panoramica historica de las crisis
mundiales desde 1800 a la actualidad. No obstante, en pro de aportar algunos ejemplos
concretos destacaremos, sin abordarlos en profundidad, los casos de la crisis de deuda en

11



Ameérica Latina durante la década de 1980, por su importancia historica, y la crisis de la
deuda europea vivida durante los Gltimos afios, por su relevancia actual.

Respecto a la primera, tomamos como referencia a Teubal (1985). En este caso
observamos como si se produjeron impagos, desde México en 1982 a Argentina en 2002.
Destaca que ninguno de estos paises tenia altas tasas de endeudamiento, siendo Chile y
Uruguay quienes marcaban el maximo con un 78% (en el que se incluia también deuda
externa privada), y sin embargo seguian teniendo problemas de solvencia. En parte por
ello este estudio es de los pocos que analiza valores nominales de la deuda e incluso los
sitUa, junto a los problemas en sus exportaciones, como posible causa de la crisis de
deuda, al dificultar la refinanciacién de la misma, aunque no profundiza en este analisis.

En el caso de la crisis de deuda europea nos basaremos en el articulo Ruscakova y
Semancikova (2016) que recoge la mayoria de aportes académicos sobre las causas de la
misma. Asi, encontramos como posibles causas la crisis bancaria, conocida como la crisis
de las hipotecas subprime, el disefio del euro, al no incluirse una unién bancaria, la propia
crisis de moneda, y por ultimo factores internacionales que se ‘“contagiaron” a la
economia europea. En este caso observamos que ningun autor se ha referido al aumento
de los niveles de deuda publica nominal como posible causa, a pesar de ser mucho
mayores que los existentes durante la crisis de deuda de América Latina.

Podemos destacar entre los analisis sobre crisis de deudas concretas los trabajos de
Walton y Ragin (1990), Edwards (1995), Cole y Kehoe (1996), Reinhart y Rogoff (2008)
y Lane (2012) entre muchos otros.

Para finalizar con este apartado, cabe destacar que existe otra linea de investigacion que
intenta encontrar un sistema de alerta que nos permita saber cudndo se aproxima una crisis
de deuda, a dichos sistema se les conoce como Early Warning Systems. Como ejemplo
encontramos a Dawood, Horsewood y Strobel (2017), que resaltan la importancia de
incluir indicadores sobre el sector bancario y la moneda propia para construir un buen
sistema de alerta. Ademas, en la construccion de su sistema vemos un factor comin en
estos estudios, incluir como variable el porcentaje de deuda respecto al PIB obviando de
nuevo su valor nominal.

2.3 ANTECEDENTES DEL ESTUDIO

Si nos centramos en el &mbito del estudio que se va a realizar, que se refiere a la evolucion
de la deuda publica durante el periodo 1970-2012 en la OCDE, encontramos bastantes
trabajos especialmente referidos a la sostenibilidad y a las causas de la misma.

La sostenibilidad de la deuda publica en la OCDE se estudia en Fournier y Fall (2015),
donde se toma como referencia la variable porcentaje de deuda sobre PIB y se construye
un valor limite para esta en cada pais. En la misma linea Corsetti y Roubini (1991)
estudiaron la solvencia de los diferentes paises de la OCDE, descubriendo algunos
problemas para Bélgica, Irlanda, Paises Bajos y Grecia, paises en su mayoria con una
ratio deuda PIB alta, aunque producidos por sus déficits a largo plazo. También Blanchard
et al (1991) estudiaron esta ratio, con una formulacion diferente, para los paises de la
OCDE a corto, medio y largo plazo.

Dentro del estudio de las posibles causas del endeudamiento de estos paises llaman la
atencion los estudios de Skilling y Zeckhauser (2002) y Alt y Lassen (2006) que estudian
la relacion entre la deuda y la competencia entre partidos politicos, aunque en el primero
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se considera que la misma produce menores niveles de endeudamiento mientras en el
segundo se afirma lo contrario. En Alty Lassen (2006) también se considera como posible
causa la transparencia fiscal, en este caso segun el estudio una mayor transparencia
llevaria a menor nivel de endeudamiento.

En el caso de Ardagna, Caselli y Lane (2007) también se tiene en cuenta el déficit fiscal
como principal explicacion del nivel de endeudamiento. Ademas, estudia la relacion entre
estos déficits fiscales y la deuda publica acumulada con los tipos de interés para cada pais.
Esta relacion ya habia sido tratada en Alesina, De Broeck, Prati, A y Tabellini (1992),
que ademas estudiaron el riesgo de default para los paises de la OCDE en general. Por
ultimo, encontramos uno de los analisis mas completos sobre las posibles causas del
endeudamiento en la OCDE en Franzese (2002).

A lo largo de los estudios realizados a partir de la década de los 80, tanto de los generales
como de los antecedentes propios del trabajo, destaca la utilizacion del porcentaje de
deuda sobre el PIB como el principal indicador, siendo dificil encontrar algun articulo
que se preocupe de la evolucion de la deuda nominal o real en valores absolutos. Derivado
de este hecho ninguno de los trabajos estudia la amortizacion de la deuda publica o su
evolucion a largo plazo, es decir, intentan explicar las causas del endeudamiento
asumiendo este como un problema sin explicar el porqué de esta consideracion.

Nuestro estudio se diferencia al analizar directamente los valores absolutos de la deuda
publica nominal y real, asi como su tendencia, de cara a comprobar la amortizacion de la
deuda publica en el periodo, si realmente estamos ante un problema econdémico de
gravedad y, en caso afirmativo, en qué consiste realmente este problema.
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3 METODOLOGIA Y RESULTADOS

3.1 METODOLOGIA

En el estudio se analizan tres variables principalmente: deuda publica nominal, deuda
publica real y porcentaje respecto al gasto total de los intereses de la deuda publica.

Para obtener la deuda nominal, debido a la inexistencia de una base de datos de valores
absolutos directamente, se ha partido de los datos histéricos de porcentaje de deuda
respecto al Producto Interior Bruto (PIB), obtenidos de Abbas et al. (2010), y de la serie
historica de PIB en ddlares corrientes elaborada por el Banco Mundial (consultada el
27/04/2017), usando como fuentes originales los datos de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y los de las propias instituciones
nacionales. Multiplicando el porcentaje por el PIB total se ha obtenido la deuda publica
nominal que se presenta.

En el caso de la deuda real se obtiene deflactando la deuda nominal mediante el indice de
precios al consumo (IPC), para lo que en primer lugar se ha utilizado, de nuevo, la base
histérica desarrollada por el Banco Mundial del IPC con base 2010 (consultada el
10/05/2017). Para completar la misma, en concreto para Chile y Reino Unido, se ha
complementado con la base histérica elaborada por la propia OCDE, con la misma base
(consultada el 14/05/2017). En pro de facilitar el andlisis grafico y el de erosion por
inflacién se ha modificado los datos obtenidos para que reflejaran el IPC con base 1970,
primer afio de estudio, obteniendo finalmente la deuda publica real con base 1970.

Por ultimo, el porcentaje que representan los intereses pagados en relacion con el gasto
publico total se ha obtenido de la base de datos elaborada también por el Banco Mundial
(consultada el 20/06/2017, excepto para Espafia, Paises Bajos y Reino Unido, consultados
el 10/07/2017 tras la actualizacién de la misma).

De todos los datos obtenidos se ha seleccionado una muestra (muestra 1) de 27 paises,
correspondientes a los 35 pertenecientes a la OCDE excepto Republica Checa, Estonia,
Hungria, Letonia, Polonia, Eslovaquia, Eslovenia y Suiza, que se han omitido por
carencias de las fuentes de datos utilizadas. Del resto se ha estudiado un periodo de 42
afios, los comprendidos entre 1970 y 2012.

Para el estudio de los intereses pagados también se han tenido que eliminar de la muestra,
por falta de datos, a Bélgica, Canada, México, Nueva Zelanda, y Turquia, quedando una
muestra mas pequefia, pero representativa, de 22 paises pertenecientes a la OCDE. Esta
nueva muestra (muestra 2) se estudia en el periodo 1972-2015.
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3.2 RESULTADOS

3.2.1 Andlisis de la deuda publica nominal

Partimos de los datos de deuda nominal que se presentan, para cada uno de los paises
objeto de estudio, en el anexo 1.

En primer lugar, observando unicamente el dato nominal y su representacion grafica
podemos ver tendencias recurrentes en ciertos grupos de paises. La més llamativa es la
de los paises pertenecientes a la Union Europea®.

Figura 1: Evolucion de la deuda nominal de los paises de la UE de 1970 a 2012, primera
parte
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Figura 2: Evolucion de la deuda nominal de los paises de la UE de 1970 a 2012, segunda
parte
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La tendencia llamativa se produce a partir de los afios 96-97, donde observamos que la
deuda nominal tiende a bajar para todo el grupo. Aungue no es el objetivo de nuestro
estudio cabe citar algunas posibles causas de este hecho, siendo la méas plausible la
negociacion, firma y posterior resolucion, en junio de 1997, del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, mediante el que se comprometian a controlar el déficit publico.

No obstante, también podria situarse como posible causa el fin de las crisis econémicas
que asolaron diferentes paises durante principios de la década de los 90, ligando la
reduccion de la deuda nominal al proceso de recuperacion econémica, eso explicaria
porgué algunos paises no europeos, como Canada y Australia, presentan una tendencia
similar durante esos afos.
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Figura 3: Evolucion de la deuda nominal de Australia y Canada de 1970 a 2012
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Para continuar analizando la deuda nominal y sus tendencias, ademas de las tasas de
crecimientos anuales y la media de las mismas para cada pais, recogidas en el anexo, se
ha calculado la Tasa de Crecimiento Anual Compuesto (TCAC)*, que recogemos en la
siguiente tabla:

“TCAC (1970,2012) = (

1
Deuda 2012)5

Deuda 1970
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Figura 4: TCAC de la deuda nominal de los paises de la muestra 1 y media aritmética
para el periodo 1970-2012°

Paises TCAC deuda nominal
Alemania 10,79%
Australia 8,49%

Austria 12,11%

Bélgica 9,11%

Canada 8,54%
Chile 5,52%
Corea del Sur 15,47%
Dinamarca 11,96%
Espafia 13,98%
Estados Unidos 9,38%
Finlandia 13,80%
Francia 10,91%
Grecia 12,05%
Irlanda 12,57%
Islandia 12,52%

Israel 9,42%

Italia 10,36%

Japon 16,41%

Luxemburgo 9,90%

Meéxico 11,16%

Noruega 10,12%

Nueva Zelanda 7,05%
Paises Bajos 8,58%
Portugal 13,45%
Reino Unido 7,92%

Suecia 7,28%
Turquia 9,30%

Media aritmética 10,67%

En primer lugar, destaca que la TCAC media sea positiva, concretamente del 10,67%, lo
que refleja que la deuda nominal durante el periodo ha tendido a crecer, pudiéndose
concluir el primer resultado importante: la deuda publica no se amortiza, se refinancia.

Dado que por su naturaleza la TCAC suaviza las fluctuaciones, calculamos también la
tasa media de crecimiento de la deuda nominal total en todo el periodo, obteniendo un
crecimiento del 11,26%, bastante parecido y que confirma por tanto el resultado reflejado.

El resultado se confirma al agregar la deuda nominal de todos los paises y comprobar
gréficamente su evolucion y tendencia, calculada mediante un modelo de minimos
cuadrados ordinarios (MCO):

5 Para Corea y Nueva Zelanda se calcula a partir de 1971, para Islandia e Israel a partir de 1972 y para
Luxemburgo a partir de 1974, por ser los primeros datos no interpolados.
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Figura 5: Evolucion de la deuda nominal anual agregada de la muestra 1 de 1970 a 2012
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Figura 6: Modelo MCO de la deuda nominal agregada contra el tiempo, usando las
observaciones 1970-2012

Coeficiente valor p
Constante —7.30396e+012*** <0.0001
Tiempo 1.00713e+012*** <0.0001
R-cuadrado 0.887012 R-cuadrado corregido 0.884257

El ajuste recoge una clara pendiente positiva de la deuda nominal agregada que coincide
con la informacion aportada por la TCAC media.

Para seguir con el andlisis conviene observar qué paises se sitian por encima y por debajo
de la media, lo que haremos graficamente en este diagrama:
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Figura 7: Diagrama de barras de las TCAC de la deuda nominal para los paises de la
muestra entre 1970 y 2012°

Turquia
Suecia

Reino Unido
Portugal
Paises Bajos
Nueva Zelanda
Noruega
México
Luxemburgo
Japon

Italia

Israel
Islandia
Irlanda
Grecia
Francia
Finlandia
Estados Unidos
Espafia
Dinamarca
Corea del Sur
Chile

Canada
Bélgica
Austria
Australia
Alemania

TCAC Medio

i

3
ES

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
TCAC de la deuda nominal

A priori podemos observar que Austria, Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
Grecia, Irlanda, Islandia, Japdn, Luxemburgo, México y Portugal se encuentran por
encima de la media, mientras Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Chile, Estados
Unidos, Francia, Israel, Italia, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Reino Unido,
Suecia y Turquia estan por debajo.

Para analizar los resultados trabajaremos por grupos, comenzando de nuevo por la Union
Europea hemos elaborado el siguiente mapa:

6 Para Corea y Nueva Zelanda se calcula a partir de 1971, para Islandia e Israel a partir de 1972 y para
Luxemburgo a partir de 1974, por ser los primeros datos no interpolados.
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Figura 8: Mapa coroplético de la TCAC de la deuda nominal entre 1970 y 2012 en la UE
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Podemos observar que las tradicionales diferencias entre Norte y Sur se mantienen, siendo
Portugal, Espafia y Grecia de los paises europeos que mas han aumentado su deuda
nominal en el periodo, aunque destaca la excepcion Dinamarca y, sobre todo, Finlandia,
que se encuentran en una situacion similar a la de los paises del sur. Es importante sefialar
que en el caso de Finlandia su adhesion a la union europea se produjo en 1995, ya
avanzado nuestro periodo de estudio.

En el extremo opuesto encontramos a Bélgica, Paises Bajos, Reino Unido y Suecia, que
son de los paises que menos han aumentado su deuda en el periodo, no sélo de la unién,
sino de toda la muestra. Destaca que encontremos en este grupo a Reino Unido y Suecia,
dos paises que no tienen el euro como moneda, lo que podria confirmar las conclusiones
de Coccia (2007) de que estos paises son mas tendentes a reducir su deuda, incluso la
nominal, aunque no se corresponde con el caso de Dinamarca que tampoco ha adoptado
el euro.

Respecto a los paises asiaticos, observamos como Japon y Corea del Sur tienen las tasas
de crecimiento anual compuesto més altas de la muestra. Aunque como sefiala Guillén
(1999) la mayor parte del endeudamiento asiatico correspondia a las corporaciones
privadas, el estudio refleja que también las administraciones publicas se sumaron al
endeudamiento. Las causas de este sobreendeudamiento han sido ampliamente discutidas,
aunque en el caso de la deuda publica se asume mayoritariamente, tal y como plantea
Bustelo (2009), que se debid a la politica fiscal aplicada durante el periodo, que llevo a
los estados a niveles de déficits dificilmente asumibles, que acabaron reflejandose en el
aumento de la deuda publica que observamos.
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En América del Sur destaca el caso de Chile, uno de los llamados “chicago boys” donde
se aplicaron los preceptos neoliberales, que con el 5,52% tiene la TCAC maés baja del
periodo, fruto del precepto neoliberal de apostar por el equilibrio presupuestario y evitar
el endeudamiento publico a toda costa. A pesar de ello, como sefiala Winn (2004, p. 42),
Chile es uno de los principales ejemplos de la crisis de deuda de Ameérica Latina
producida a principios de 1980, por lo que conviene analizar las tasas de crecimiento para
el periodo entre el 82 y el 85:

Figura 9: Tabla de la deuda nominal de Chile y su tasa de crecimiento entre 1982 y 1985

ARo Deuda Tasa
nominal crecimiento
1982 8,27 33,06%
1983 14,12 70,85%
1984 22,60 60,01%
1985 27,29 20,78%
Media 18,07 46,18%
TCAC periodo 34,8%

Vemos que los datos nominales reflejan esa crisis de deuda, encontrando una tasa de
crecimiento media de 46,18% y un TCAC para el periodo de 34,8%, casi 3 veces superior
a la media de toda la muestra. La crisis también se refleja en la propia grafica de la deuda
nominal de Chile:

Figura 10: Evolucion de la deuda nominal de Chile de 1970 a 2012
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En principio no observamos mas comportamientos grupales destacados, aunque se puede
observar la evolucién para cada pais en su apartado correspondiente del anexo.
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3.2.2 Analisis de la deuda publica real

Pese a que los datos de la deuda nominal pueden servir para estudiar la amortizacion de
la deuda en términos generales, su evolucion puede estar marcada por la inflacion, por lo
que es Gtil estudiar también los datos de deuda real. Se han recogido los niveles anuales
de deuda real para todos los paises objeto de estudio, los cuales se pueden consultar en el
anexo.

De nuevo observando Unicamente los datos aportados, asi como su representacion gréfica,
destacan una serie de paises cuya deuda real evoluciona desde cifras muy altas a otras
muy bajas, dejando una grafica con una pendiente negativa muy destacada en esos
periodos. Estos paises son Chile, Israel, Turquia, México e Islandia, a continuacion,
vemos su representacion gréfica:

Figura 11: Evolucién de la deuda real de Chile, Israel y Turquia de 1970 a 2012
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Figura 12: Evolucion de la deuda real de México e Islandia de 1970 a 2012
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Logicamente la causa de estos desajustes son procesos de alta inflacion que han tenido
lugar en estos paises. En el caso de México, uno de los paises mas destacados, acorde a
Bonilla et al (2009), estas tasas de inflacion se debieron al aumento de gasto publico, la
sobrevaluacion del tipo de cambio, los aumentos salariales y la falta de control en los
precios, especialmente del petroleo.

Israel es otro de los ejemplos tipicos de procesos inflacionarios, el cual es estudiado en
profundidad en Fischer y Orsmond (2000), donde se sefialan de nuevo como posibles
causas el déficit fiscal, los tipos de cambios y las subidas salariales. En el caso de Turquia,
segun se analiza en Papi y Lim (1997), la inflacién parece estar méas relacionada con
magnitudes monetarias, aunque de nuevo aparecen el déficit pablico y el tipo de cambio
como causas de la misma.

Quitando estas excepciones la evolucion de la deuda real sigue una tendencia similar a la
nominal, si bien con gréaficas mas aplanadas al eliminar el efecto de la inflacion. De hecho,
podemos comprobar que se siguen encontrando algunas de las caracteristicas destacadas
en el apartado anterior, por ejemplo, la de reduccion de la deuda por parte de los paises
de la Union Europea durante la década de los 90:
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Figura 13: Evolucion de la deuda real de Bélgica, Francia, Italia, Paises Bajos y Reino
Unido de 1970 a 20127
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De nuevo para continuar con el andlisis calcularemos las tasas de crecimiento anual
compuesto (TCAC) utilizando ahora los datos relativos a la deuda real:

7 Se han seleccionado estos paises como ejemplo, no obstante, se puede consultar la gréfica de la deuda
real de cualquier pais en el anexo.
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Figura 14: Tabla de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 para los paises de la
muestra 18

Paises TCAC deuda real
Alemania 8,71%
Australia 2,62%

Austria 8,36%
Bélgica 4,97%
Canada 4,01%

Chile -19,69%

Corea del Sur 7,70%
Dinamarca 6,81%
Espafia 6,06%
Estados Unidos 4,85%
Finlandia 8,22%

Francia 5,97%

Grecia 1,07%

Irlanda 5,92%

Islandia -4,58%

Israel -16,68%

Italia 3,11%
Japon 13,36%
Luxemburgo 6,13%
México -9,76%
Noruega 5,03%
Nueva Zelanda 0,53%
Paises Bajos 4,93%
Portugal 3,08%
Reino Unido 1,91%
Suecia 2,23%
Turquia -21,52%
Media aritmética 1,61%

No obstante, observamos que los paises que han sufrido hiperinflaciones, como se sefial6
previamente, tienen TCAC negativas y representan puntos extremos que dificultan
observar los resultados del resto de paises, por lo que vamos a estudiar estos Gltimos por
separado:

8 Para Corea y Nueva Zelanda se calcula a partir de 1971, para Islandia e Israel a partir de 1972 y para
Luxemburgo a partir de 1974, por ser los primeros datos no interpolados.
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Figura 15: Tabla de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 para los paises de la
muestra 1, exceptuando los de alta inflacion®

Paises TCAC deuda real
Alemania 8,71%
Australia 2,62%

Austria 8,36%
Bélgica 4,97%
Canada 4,01%
Corea del Sur 7,70%
Dinamarca 6,81%
Espafia 6,06%
Estados Unidos 4,85%
Finlandia 8,22%

Francia 5,97%

Grecia 1,07%

Irlanda 5,92%

Italia 3,11%
Japon 13,36%
Luxemburgo 6,13%
Noruega 5,03%
Nueva Zelanda 0,53%
Paises Bajos 4,93%
Portugal 3,08%
Reino Unido 1,91%
Suecia 2,23%
Media aritmética 5,25%

A priori podemos observar que de nuevo la TCAC media vuelve a ser positiva vy,
exceptuando los paises con alta inflacion que se han apartado, no hay ninguna TCAC
negativa, manteniéndose por tanto la afirmacién de que durante el periodo la deuda
publica ha aumentado, aunque en términos reales este aumento es casi de la mitad que en
términos nominales, lo que significa que una gran parte de la tendencia ascendente de la
deuda nominal viene producida por la inflacion.

Gréaficamente también observamos esta tendencia positiva de la deuda real, que hemos
vuelto a ajustar mediante un modelo MCO, observando también las diferencias respecto
a la deuda nominal:

% Para Corea y Nueva Zelanda se calcula a partir de 1971, para Islandia e Israel a partir de 1972 y para
Luxemburgo a partir de 1974, por ser los primeros datos no interpolados.
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Figura 16: Evolucion de la deuda nominal y real agregadas de 1970 a 2012 para los paises
de la muestra 1
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Figura 17: Modelo MCO de la deuda real contra el tiempo usando las observaciones 1970-
2012

Coeficiente valor p
Constante —7.77012e+011*** 0.053
Tiempo 2.06451e+011*** <0.0001
R-cuadrado 0.905171 R-cuadrado corregido 0.902858

Volvemos a construir un diagrama para comprobar la situacion de los paises respecto a la
media:
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Figura 18: Diagrama de barras de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 para los
paises de la muestra 11°
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En primer lugar, comparando con los resultados respecto a la deuda nominal, destacan el
caso de Grecia y Portugal, que pasan de una TCAC de la deuda nominal por encima de la
media, y una de las mas altas en el caso de Portugal, a dos de las TCAC de la deuda real
mas bajas. En el extremo opuesto se encuentra Alemania, que pasa de una TCAC de la
deuda nominal moderadamente por debajo de la media, a la tercera TCAC de la deuda
real més altas.

Estos cambios se hacen evidentes al volver a analizar el grupo de paises de la Union
Europea:

10 Para Corea y Nueva Zelanda se calcula a partir de 1971, para Islandia e Israel a partir de 1972 y para
Luxemburgo a partir de 1974, por ser los primeros datos no interpolados.
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Figura 19: Mapa coroplético de las TCAC de la deuda real entre 1970 y 2012 en la UE
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Como vemos, ahora no se confirma la afirmacidén de que los paises del sur son mas
tendentes al endeudamiento, sino todo lo contrario. Estas diferencias se deben a las
divergencias en la evolucion del indice de Precios al Consumo, més bajo en los paises del
norte. Estas diferencias son estudiadas con méas profundidad en Kocenda y Papell (1996)
y en Egert (2007). Se pueden comprobar estas diferencias en el siguiente grafico:
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Figura 20: Evolucion del IPC entre 1970, afio base, y 2012 en los paises de la UE, parte
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Por Gltimo, para analizar el efecto de la inflacién sobre la deuda publica de los paises de
la muestra, vamos a calcular la erosion por inflacion de la misma, es decir, el porcentaje
de deuda publica que se ha eliminado por la evolucion del IPC. Para ello, utilizamos la
siguiente formula:

Deuda real acumulada (2012)

Erosion deuda ptblica = 1 —
rosion aeuaa pupiica Deuda nominal acumulada (2012)

A partir de los resultados elaboramos el siguiente diagrama de barras:

Figura 22: Diagrama de barras de la erosion de la deuda pablica entre 1970 y 2012 para
los paises de la muestra 1
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Observamos que en la mayoria de paises la inflacidn ha reducido mucho la deuda publica
durante el periodo, haciendo que en términos reales se reduzca su efecto, lo que confirma
los andlisis citados en la revision bibliografica. No obstante, destacan paises como
Alemania que debido a su gran preocupacion por controlar la estabilidad de precios
mantienen gran parte de su nivel de deuda también en términos reales.
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Es revelador que la mayoria de paises periféricos de la UE cuenten con una gran erosion
por inflacion, es el caso de Portugal, Grecia, Irlanda y Espafia, 1o que explica las
diferencias entre los mapas coropléticos de deuda nominal y deuda real en la UE.

A nivel general destaca una erosion media de mas del 85%, que refleja el gran efecto de
la inflacion sobre la deuda publica en valores absolutos.

3.2.3 Anadlisis del porcentaje de intereses sobre el gasto publico

Una vez obtenidos los resultados sobre deuda nominal y real, evidenciando que los paises
no hacen frente al amortizado de la deuda publica, el Unico coste que supondria esta para
los deudores seria el de los propios intereses. En concreto, nos interesa conocer el coste
de oportunidad que afrontan los paises al endeudarse, teniendo que utilizar parte de sus
recursos para pagar los intereses de la deuda en lugar de invertirlo en otras partidas, por
lo que se ha estudiado el porcentaje de intereses pagados respecto al gasto publico total.

El conjunto de datos utilizados se puede consultar en el anexo 2, a partir de los mismos
se ha elaborado este resumen:

Figura 23: Tabla resumen del porcentaje de intereses pagados sobre el gasto publico
total y su variacion anual media entre 1972 y 2015 para los paises de la muestra 2

Porcentaje medio Variacion anual media
Alemania 4,98 0,04
Australia 5,56 -0,10
Austria 6,55 0,06
Corea del Sur 5,45 0,06
Chile 5,15 0,04
Dinamarca 8,74 0,05
Espafia 8,73 0,25
Estados Unidos 12,42 0,10
Finlandia 4,45 0,01
Francia 4,53 0,06
Grecia 12,70 0,02
Irlanda 11,52 -0,03
Islandia 9,32 0,24
Israel 14,80 -0,12
Italia 14,32 0,14
Japoén 13,08 0,11
Luxemburgo 1,09 -0,06
Noruega 4,80 -0,05
Paises Bajos 6,01 0,03
Portugal 10,43 0,22
Reino Unido 8,09 -0,06
Suecia 7,74 -0,06
Total 8,20 0,04
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Figura 24: Evolucion de la media del porcentaje de intereses pagados sobre gasto publico
total entre 1972 y 2015 para los paises de la muestra 2.
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La variacién media de tan solo 0,04% del gasto publico total refleja que, aun existiendo
un crecimiento del porcentaje durante el periodo, su cuantia es bastante baja, no
presentando por tanto una tendencia explosiva que pueda augurar problemas a largo
plazo.

Resulta Ilamativo que esta sea la Unica variable analizada que no tiene una tendencia
claramente ascendente, siendo la Unica que supone claramente un perjuicio a los paises.
No obstante, observamos que de media para los paises de la muestra los intereses de la
deuda publica suponen un 8% de su presupuesto, una cantidad bastante considerable que,
sin embargo, se ha reducido en los Gltimos afios.

Respecto a los determinantes de los tipos de interés, en Phillips (2016) se estudia uno de
sus principales problemas, que es su sometimiento a los ataques especulativos. Dado que,
segun los resultados observados, los intereses suponen el Gnico coste que los Estados
asumen para endeudarse, cobra especial relevancia los mecanismos del mercado para
elevarlos intencionadamente.

Ademas, en el trabajo citado también se analiza como los esfuerzos del Banco Central
Europeo para rebajar los tipos de interés generales, que comenzaron en 2008, se han
usado, en el caso de la deuda publica, para obtener beneficios de la deuda publica
periférica, a la que se les ha cobrado mayor tipo de interés, conclusiéon que concuerda con
el mayor porcentaje de intereses sobre el gasto total que soportan estos paises.

34



Figura 25: Evolucion del porcentaje de intereses sobre gasto publico total en paises
europeo entre los afios 2008 y 2015
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Por Gltimo, dado que se ha observado que el coste de oportunidad que supone el gasto en
intereses de la deuda publica es el Unico coste de la deuda, segun nuestro analisis, cabe
estudiar qué paises afrontan un mayor coste. A su vez, cabe comprobar la relacion de este
dato con el porcentaje de deuda nominal sobre el PIB. Para ello se ha elaborado el
siguiente gréfico de dispersion:
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Figura 26: Dispersion entre porcentaje de intereses sobre gasto publico y porcentaje de
deuda nominal entre PIB para el periodo 1972-2015
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El cuadrante preocupante del gréafico es el superior derecho, donde se encuentran los
paises con alto porcentaje deuda/PIB y con alto porcentaje de intereses sobre gasto
publico, es decir que afrontan un coste de oportunidad alto por su deuda. En esta situacion
encontramos a Irlanda, Grecia, Italia, Japon e Israel, es decir, s6lo 6 paises de los 22 de
la muestra se encuentran en una situacion que pueda llegar a ser problemética. No
obstante, en el caso de Portugal y Reino Unido también se esta haciendo frente a un coste
de oportunidad bastante alto, que si bien no es tan grave por su menor relacion deuda/P1B
puede llegar a serlo en un futuro.

La preocupacion respecto a Irlanda y Grecia son compartidos por Corsetti y Roubini
(1991), asi como Italia y Japdn han sido casos muy estudiados en los ultimos tiempos.
Destaca la situacion de Espafia, en el punto de mira durante gran parte de la llamada crisis
de deuda y que, en nuestro estudio, no presenta resultados preocupantes.
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4 CONCLUSIONES

En disonancia con el tratamiento clasico de la deuda publica, que se ha centrado en la
utilizacion de magnitudes relativas, nuestro trabajo se ha basado en valores absolutos,
aportando por tanto nuevos resultados que se tornan reveladores para comprender el
concepto de deuda publica.

Asi, en el estudio de la deuda publica nominal se ha comprobado una tendencia
ascendente y una TCAC del 10,67%, lo que nos aporta la primera conclusion clara: la
deuda publica no se amortiza en el periodo estudiado. Este resultado cuestionaria gran
parte de la bibliografia consultada, especialmente la referida a la escuela clasica y
neoclasica, que enarbolan la idea de que la deuda puablica es una transferencia de
obligaciones presentes hacia el futuro, mientras nuestro estudio empirico demuestra que,
en el periodo estudiado, no se ha llegado a amortizar la deuda, y por tanto no encontramos
evidencia de tal transferencia. No obstante, seria necesario ampliar el analisis a un periodo
temporal méas largo para poder comprobar si existen transferencias intergeneracionales.

En cuanto a los términos reales, hemos observado un crecimiento medio del 5,25%, que
mantiene la conclusién anterior, si bien refleja un gran impacto de la inflacion sobre la
deuda publica, con una erosion por inflacion media del 85,48%. No obstante, se ha
observado como los paises con mayor preocupacion por la inflacion, como Alemania, son
los que mantienen mayor parte de la deuda publica también en términos reales. Estos
resultados se contradicen con la tajante oposicion, abanderada por la Escuela de Chicago
y los autores neoliberales, a permitir ciertos niveles de inflacion, pues la excesiva
preocupacion por la estabilidad de precios evita poder reducir los efectos reales de la
deuda publica, que dichos autores consideran como un problema.

Por ultimo, el porcentaje de intereses de la deuda publica sobre gasto publico total medio
de 8,20%, muestra un coste de oportunidad considerable para la deuda publica, un
resultado que si es coherente con la excesiva preocupacion por la deuda publica de los
ultimos afios. Sin embargo, en este caso el resultado mas relevante es no haber
comprobado una tendencia de crecimiento de dicha variable, lo que indica que si bien la
preocupacion puede estar justificada no hay razones empiricas, al menos en la muestra
trabajada, para afirmar que sea un problema en auge o que vaya a empeorar en los
préximos afios, habiendo disminuido el porcentaje, de hecho, en los tltimos afios.

Ademas, se ha detectado una posible situacién problematica en Irlanda, Grecia, Italia,
Japdn e Israel, que tienen un alto porcentaje deuda/PIB a la vez que asumen un coste de
oportunidad alto por su deuda, no obstante, seria necesario estudiar cada caso de manera
particular, afiadiendo mas variables al analisis, para obtener conclusiones mas precisas y
poder afirmar si estas situaciones suponen un problema realmente o no.

En definitiva, el trabajo cumple con un doble objetivo, en primer lugar, muestra la utilidad
del estudio de los valores absolutos de la deuda, de cara a sentar algunos preceptos hasta
hoy asumidos o rechazados sin base empirica, y, en segundo lugar, demuestra que la
deuda publica, en el periodo estudiado, no se amortiza. Por tanto, queda claro que la
pregunta “; es deuda la deuda publica?” no tiene una respuesta tan sencilla como aparenta,
siendo dificil considerar deuda a una magnitud que no se amortiza. Nuestro trabajo deja,
por tanto, para futuros trabajos y para el debate académico, nuevas preguntas: ;qué es
realmente la deuda publica? ¢es riqueza? ¢transferencia entre individuos? ;un método de
financiacion similar a la emision de moneda?
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ANEXO |

Evolucién de la deuda publica de la muestra 1 entre 1970y 2012
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1. Alemania

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
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1981
1982
1983
1984
1985
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1987
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1989
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1994
1995
1996**
1997
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2006
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2009
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2011
2012
Media

Deuda
nominal*

39
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55
71
84
118
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209
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537
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566
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946
1058
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1463
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1356
1347
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1153
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1866
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Tasa crec.
nominal

0,17
0,21
0,30
0,17
0,41
0,18
0,15
0,30
0,23
0,15
-0,06
0,05
0,03
-0,04
0,03
0,42
0,27
0,09
-0,03
0,32
-0,01
0,21
0,06
0,12
0,36
0,02
-0,09
0,02
-0,01
-0,13
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0,09
0,28
0,16
0,05
0,04
0,10
0,11
0,02
0,11
0,07
-0,04
0,12

Deuda
real*

39
43
49
60
66
88
99
110
140
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159
159
159
149
149
213
270
291
273
351
493
569
578
629
842
843
750
760
751
644
621
670
848
965
998
1022
1102
1196
1212
1326
1393
1312
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Tasa crec.
rea
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0,21
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0,33
0,13
0,11
0,26
0,18
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-0,12
0,00
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-0,06
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0,03
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* Expresada en miles de millones de dolares
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Media

Deuda
nominal*

12,8
13,7
16,8
20,3
21,9
26,3
28,6
35,8
46,8
57,8
74,6
83,1
91,5
95,9
95,2
102,7
149,2
192,5
209,8
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268,6
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302,9
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312,6
306,0
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496,8
224.9

Tasa crec.
nominal

0,08
0,22
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0,08
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0,09
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0,11
0,10
0,05
-0,01
0,08
0,45
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0,09
0,12
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0,00
0,07
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-0,05
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34,9
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65,9
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82,0
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61,7

Tasa crec.
real

0,03
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0,13
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0,00
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* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

500

400

300

200

100

100

80

60

40

20

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica*

Deuda nominal

= e = Deuda real

Deuda publica real*



5. Canada
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1997
1998
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2001
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2007
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2011
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Media

Deuda
nominal*

12,8
13,7
16,8
20,3
21,9
26,3
28,6
35,8
46,8
57,8
74,6
83,1
91,5
95,9
95,2
102,7
149,2
192,5
209,8
234,5
259,2
268,6
303,3
302,9
325,1
377,0
358,7
312,6
306,0
295,5
256,4
253,3
267,6
313,8
348,7
356,3
360,4
396,4
462,6
463,6
462,1
515,1
496,8
501,1

Tasa crec.
nominal

0,08
0,22
0,21
0,08
0,20
0,09
0,25
0,31
0,24
0,29
0,11
0,10
0,05
-0,01
0,08
0,45
0,29
0,09
0,12
0,11
0,04
0,13
0,00
0,07
0,16
-0,05
-0,13
-0,02
-0,03
-0,13
-0,01
0,06
0,17
0,11
0,02
0,01
0,10
0,17
0,00
0,00
0,11
-0,04
0,09

Deuda
real*

12,8
132
15,2
17,3
16,5
17,6
17,6
20,5
25,6
30,3
34,4
36,4
38,4
37,4
34,9
35,9
51,5
65,4
70,5
76,1
81,7
82,0
90,4
87,9
92,1
105,3
98,1
84,1
81,6
77,9
65,9
63,6
66,1
76,3
83,0
82,5
82,0
88,6
98,9
99,2
96,3
104,2
97,7
116,5

Tasa crec.
real

0,03
0,16
0,13
-0,05
0,07
0,00
0,17
0,25
0,18
0,13
0,06
0,06
-0,03
-0,07
0,03
0,43
0,27
0,08
0,08
0,07
0,00
0,10
-0,03
0,05
0,14
-0,07
-0,14
-0,03
-0,04
-0,15
-0,04
0,04
0,15
0,09
-0,01
-0,01
0,08
0,12
0,00
-0,02
0,08
-0,06
0,04

* Expresada en miles de millones de dolares

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

300

250

200

150

100

50

1970
1973
1976

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica*

1988

Deuda nominal

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

= = = Deuda real

Deuda publica real*



6. Chile

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999**
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

3298,6
5089,6
7360,8
16537,8
12217,6
7827,6
6729,1
7850,2
7261,1
8042,2
8158,3
6211,4
8265,2
14121,4
22595,8
27291,9
29234,2
30735,9
27905,1
23467,7
24349,5
24245,8
24210,2
22616,8
22636,5
22759,4
20308,9
21799,1
19954,8
15208,6
10462,5
10411,9
10708,3
9839,4
10357,9
8704,1
7724,6
6733,2
8837,3
10032,4
18706,5
27936,0
31546,7
15588,2

Tasa crec.
nominal

0,00
0,54
0,45
1,25
-0,26
-0,36
-0,14
0,17
-0,08
0,11
0,01
-0,24
0,33
0,71
0,60
0,21
0,07
0,05
-0,09
-0,16
0,04
0,00
0,00
-0,07
0,00
0,01
-0,11
0,07
-0,08
-0,24
-0,31
0,00
0,03
-0,08
0,05
-0,16
-0,11
-0,13
0,31
0,14
0,86
0,49
0,13
0,10

Deuda
real**

3298,6
2384,5
3448,5
17111
209,0
29,0
7,8
4,8
3,1
2,6
1,9
1,2
15
2,0
2,7
25,3
2,2
2,0
15
1,1
0,91
0,75
0,65
0,54
0,48
0,45
0,37
0,38
0,33
0,24
0,16
0,15
0,15
0,14
0,14
0,12
0,10
0,08
0,10
0,11
0,21
0,30
0,33
259,2

* Expresada en millones de dolares

** Datos interpolados

Tasa crec.
real

0,00
-0,28
0,45
-0,50
-0,88
-0,86
-0,73
-0,38
-0,36
-0,15
-0,27
-0,36
0,22
0,34
0,33
8,46
-0,91
-0,12
-0,21
-0,28
-0,18
-0,18
-0,13
-0,17
-0,10
-0,07
-0,17
0,01
-0,13
-0,26
-0,34
-0,04
0,00
-0,11
0,04
-0,18
-0,14
-0,17
0,21
0,12
0,84
0,45
0,10
0,07

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

1970

1970

Deuda publica real*

1973

Deuda publica*

Deuda nominal

= = = Deuda real

1976

1979

1982

1985 }
1988
1991

1994
1997

2000

2003

2006

2009

2012



7. Corea del Sur

Ao

1970**
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

0,6
1,2
1,8
2,3
3,4
43
5,4
7.4
9,1
9,8
11,5
14,4
17,4
18,5
20,7
22,3
22,7
25,0
27,3
25,8
23,9
25,9
27,4
29,6
35,3
39,7
41,2
60,1
57,8
85,6
101,2
99,7
113,0
147,1
188,4
257,4
314,9
344,2
301,7
304,5
365,9
4116
427,8
94,3

Tasa crec.
nominal

0,57
0,26
0,46
0,27
0,24
0,38
0,23
0,08
0,17
0,25
0,21
0,07
0,12
0,07
0,02
0,10
0,09
-0,06
-0,07
0,08
0,06
0,08
0,19
0,13
0,04
0,46
-0,04
0,48
0,18
-0,02
0,13
0,30
0,28
0,37
0,22
0,09
-0,12
0,01
0,20
0,13
0,04
0,16

Deuda
real*

05
1,0
1,5
1,8
2,1
2,1
2,3
2,9
31
2,8
2,6
2,6
3,0
3,1
33
35
35
3,7
3,8
3.4
2,9
2,9
2,9
2,9
33
3,6
35
4,9
4,4
6,4
75
71
7.8
9,8
12,1
16,1
19,2
20,5
17,2
16,9
19,7
21,3
21,7
6,7

Tasa crec.
real

0,40
0,22
0,18
0,02
0,08
0,25
0,08
-0,09
-0,09
0,03
0,13
0,03
0,09
0,05
-0,01
0,07
0,02
-0,11
-0,15
-0,01
-0,01
0,03
0,12
0,08
-0,01
0,40
-0,11
0,47
0,16
-0,05
0,10
0,26
0,24
0,33
0,20
0,07
-0,16
-0,02
0,17
0,08
0,02
0,09

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

450

400

350

300

250

200

150

100

50

25

20

15

10

1970

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

1973

1976

Deuda publica*

-
(o2}
~
(o}
—

1982

1985 §

1988 I
1991

Deuda nominal

1994 1
1997

2000 g

2006

2009
2012

= = = Deuda real

Deuda publica real*

1994
1997
2000
2003

2006
2009
2012



8. Dinamarca

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997**
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

1,3
1,5
1,5
1,8
1,7
1,7
2,0
44
8,5
13,6
19,3
22,6
29,0
32,8
37,6
42,9
58,3
66,3
66,0
63,6
79,8
81,9
97,6
95,9
103,3
127,1
129,9
119,3
108,7
103,4
86,0
81,7
88,4
103,0
113,4
99,9
90,7
86,7
117,9
130,7
137,6
159,6
149,3
69,0

Tasa crec.
nominal

0,13
0,05
0,16
-0,03
-0,01
0,16
1,18
0,95
0,60
0,41
0,17
0,28
0,13
0,14
0,14
0,36
0,14
0,00
-0,04
0,25
0,03
0,19
-0,02
0,08
0,23
0,02
-0,08
-0,09
-0,05
-0,17
-0,05
0,08
0,17
0,10
-0,12
-0,09
-0,04
0,36
0,11
0,05
0,16
-0,06
0,14

Deuda
real*

1,3
1,4
1,4
1,5
1,2
1,1
1,2
2,3
4,1
6,0
7,5
7,9
9,2
9,8
10,5
11,5
15,0
16,4
15,6
14,4
17,6
17,6
20,6
20,0
21,1
25,4
25,4
22,9
20,5
19,0
1533
14,2
15,0
17,2
18,7
16,2
14,4
13,5
17,8
19,5
20,0
22,6
20,7
13,4

Tasa crec.
real

0,07
-0,02
0,07
-0,16
-0,10
0,07
0,96
0,77
0,46
0,26
0,05
0,16
0,06
0,08
0,09
0,31
0,09
-0,05
-0,08
0,22
0,00
0,17
-0,03
0,06
0,21
0,00
-0,10
-0,11
-0,07
-0,19
-0,07
0,06
0,14
0,09
-0,14
-0,11
-0,06
0,32
0,09
0,03
0,13
-0,09
0,09

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

180

160

140

120

100

80

60

40

20

30

25

20

15

10

1970
1973

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

(4
©o o
~ ~
o o
—

Deuda publica*

1982
1985
1988
1991

Deuda nominal

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

= e = Deuda real

Deuda publica real*

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



9. Espaia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

47
4.9
6,3
7.8
8,2
8,3
15,4
20,2
22,9
32,9
40,0
44,9
49,1
51,7
63,6
75,8
108,4
137,0
148,5
169,6
227,3
247,8
285,6
293,9
310,3
388,2
4326
389,5
395,9
395,2
3535
348,0
370,8
442,4
494,7
4995
501,8
537,0
656,8
809,2
882,7
1047,3
11475
290,2

Tasa crec.
nominal

0,04
0,29
0,23
0,05
0,02
0,85
0,32
0,13
0,44
0,21
0,12
0,09
0,05
0,23
0,19
0,43
0,26
0,08
0,14
0,34
0,09
0,15
0,03
0,06
0,25
0,11
-0,10
0,02
0,00
-0,11
-0,02
0,07
0,19
0,12
0,01
0,00
0,07
0,22
0,23
0,09
0,19
0,10
0,15

Deuda
real*

4,7
4,5
5,4
6,0
5,4
4,7
74
78
74
9,2
9,6
9,5
9,0
8,5
9,4
10,3
13,5
16,2
16,8
17,9
22,5
23,2
25,2
24,8
25,0
29,9
32,2
28,4
28,4
27,7
23,9
22,7
23,5
27,2
29,6
28,9
28,0
29,2
34,3
42,3
45,4
52,2
55,8
20,8

Tasa crec.
real

-0,04 1400
0,19

0,10 1200
-0,09

-0,13

0,57 1000
0,06

-0,05

0,24 800
0,05

-0,02 600
-0,04

-0,06

0,10 400
0,10

0,32

0,20 200
0,03

0,07 0
0,26

0,03

0,09

-0,02

0,01

0,20

0,08

-0,12 60
0,00

-0,02

-0,14 50
-0,05

0,03

0,16 40
0,09

-0,02

-0,03 30
0,04

0,18

0,24 20
0,07
0,15
0,07
0,07

10

* Expresada en miles de millones de dolares

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

Deuda publica*

1970
1973
1976

Deuda nominal

= = = Deuda real

Deuda publica real*

1994
1997
2000
2003

2006
2009
2012



10. Estados Unidos

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979**
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

383,8
422,3
450,7
480,8
499,3
559,7
647,5
725,4
797,1
987,9
1178,7
1294.8
1504,6
1740,8
2000,7
2351,2
2640,3
2886,8
3159,3
3410,4
3706,6
4097,6
4486,3
4828,3
5071,8
52729
5510,4
5649,0
5678,2
5688,0
5454,2
5629,6
6077,2
6731,0
8031,1
8501,8
8836,2
9326,6
10795,9
12446,1
14241.,6
15426,9
16596,7
4795,5

Tasa crec.
nominal

0,10
0,07
0,07
0,04
0,12
0,16
0,12
0,10
0,24
0,19
0,10
0,16
0,16
0,15
0,18
0,12
0,09
0,09
0,08
0,09
0,11
0,09
0,08
0,05
0,04
0,05
0,03
0,01
0,00
-0,04
0,03
0,08
0,11
0,19
0,06
0,04
0,06
0,16
0,15
0,14
0,08
0,08
0,10

Deuda
real*

383,8
405,1
418,5
420,3
393,1
403,8
441,7
464,7
4744
514,9
555,5
553,1
605,4
678,7
747,7
8485
935,4
985,9
1037,3
1068,2
1101,5
1168,3
12415
1297,8
1328,6
1343,6
1364,1
1366,5
1352,6
1325,9
1229,9
1234,5
1311,9
1420,8
1651,0
1690,4
1702,0
1746,6
1947,0
2252,7
2536,0
2663,0
2806,9
1149,3

Tasa crec.
real

0,06
0,03
0,00
-0,06
0,03
0,09
0,05
0,02
0,09
0,08
0,00
0,09
0,12
0,10
0,13
0,10
0,05
0,05
0,03
0,03
0,06
0,06
0,05
0,02
0,01
0,02
0,00
-0,01
-0,02
-0,07
0,00
0,06
0,08
0,16
0,02
0,01
0,03
0,11
0,16
0,13
0,05
0,05
0,05

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

18000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

3000

2500

2000

1500

1000

500

1970

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

Deuda publica real*

Deuda publica*

1988

Deuda nominal

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

2000

2003

2006

2009

Deuda real

2012



11. Finlandia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979**
1980**
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

0,6
0,6
0,5
0,5
0,4
0,6
0,7
1,0
1,8
2,9
3,9
6,0
7,3
7,8
8,0
8,8
12,1
16,1
18,0
17,0
19,6
28,0
44,3
48,4
58,4
74,5
73,6
67,0
63,8
61,7
55,0
54,9
57,9
76,1
87,3
85,3
85,8
89,8
96,3
109,5
120,6
134,7
137,5
42,9

Tasa crec.
nominal

-0,05
-0,04
-0,10
-0,14
0,37
0,25
0,38
0,78
0,59
0,37
0,54
0,21
0,07
0,03
0,10
0,37
0,34
0,12
-0,06
0,15
0,43
0,58
0,09
0,21
0,28
-0,01
-0,09
-0,05
-0,03
-0,11
0,00
0,05
0,32
0,15
-0,02
0,01
0,05
0,07
0,14
0,10
0,12
0,02
0,16

Deuda
real*

0,6
0,5
0,5
0,4
0,3
0,3
0,4
0,4
0,7
1,0
1,3
1,9
2,0
2,0
1,9
2,0
2,7
3,5
3,7
3,2
3,5
4,8
7,5
8,0
9,5
12,0
11,8
10,6
10,0
9,5
8,2
8,0
8,3
10,8
12,4
12,0
11,9
12,1
12,5
14,2
15,5
16,7
16,6
6,4

Tasa crec.
real

-0,10
-0,11
-0,19
-0,26
0,16
0,09
0,23
0,65
0,37
0,27
0,43
0,10
-0,01
-0,04
0,04
0,33
0,28
0,06
-0,12
0,09
0,37
0,54
0,07
0,19
0,26
-0,02
-0,10
-0,06
-0,04
-0,14
-0,03
0,04
0,30
0,14
-0,03
-0,01
0,02
0,03
0,14
0,09
0,08
-0,01
0,10

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

Deuda publica*

160

140

120

100

80

60

40

20

1970
1973
1976
1979
1982

Deuda nominal

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

= e = Deuda real

Deuda publica real*

18

16

14

12

10

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988

1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



12. Francia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978**
1979**
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

31,3
33,4
36,2
42,0
44,2
58,2
56,4
61,7
103,8
124,8
1459
135,6
148,3
149,4
154,3
169,8
241,1
313,7
340,9
350,6
449,0
458,6
559,6
612,2
690,0
892,0
936,7
867,6
899,5
882,9
785,5
787,1
886,8
1169,6
1385,0
1472,0
1489,8
1710,1
1994,0
2133,3
2180,0
2455,6
2419,5
717,6

Tasa crec.
nominal

0,07
0,08
0,16
0,05
0,32
-0,03
0,09
0,68
0,20
0,17
-0,07
0,09
0,01
0,03
0,10
0,42
0,30
0,09
0,03
0,28
0,02
0,22
0,09
0,13
0,29
0,05
-0,07
0,04
-0,02
-0,11
0,00
0,13
0,32
0,18
0,06
0,01
0,15
0,17
0,07
0,02
0,13
-0,01
0,12

Deuda
real*

31,3
31,7
32,4
35,0
32,4
38,2
33,8
33,7
103,8
124,8
58,1
47,7
46,6
42,8
41,1
42,7
59,2
74,6
78,9
78,4
97,1
96,1
114,5
122,7
136,0
172,8
177,9
162,8
167,8
163,8
143,3
141,3
156,2
201,7
233,9
244.3
243,2
2751
312,0
333,5
335,6
370,2
357,8
135,5

Tasa crec.
real

0,01
0,02
0,08
-0,07
0,18
-0,12
0,00
2,08
0,20
-0,53
-0,18
-0,02
-0,08
-0,04
0,04
0,38
0,26
0,06
-0,01
0,24
-0,01
0,19
0,07
0,11
0,27
0,03
-0,08
0,03
-0,02
-0,13
-0,01
0,11
0,29
0,16
0,04
0,00
0,13
0,13
0,07
0,01
0,10
-0,03
0,09

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

3000

2500

2000

1500

1000

500

400

350

300

250

200

150

100

50

1970
1973

Deuda publica*

1976
1979

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica real*

Deuda nominal

1982
1985
1988
1991

1994
1997
2000

2003

2006

2009

= = = Deuda real

2012



13. Grecia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976**
1977**
1978**
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

3,2
3,6
4,5
4,9
5,7
6,9
8,2
9,6
10,9
12,3
12,8
14,0
16,0
16,6
19,3
22,3
26,6
34,5
43,6
47,5
71,8
78,7
93,1
109,4
1149
132,8
145,0
138,3
136,5
134,0
134,6
141,3
156,4
196,8
237,8
250,8
293,7
341,5
400,2
428,0
4441
490,1
385,4
125,1

Tasa crec.
nominal

0,12
0,23
0,10
0,16
0,20
0,20
0,16
0,14
0,12
0,04
0,09
0,15
0,04
0,16
0,16
0,19
0,29
0,26
0,09
0,51
0,10
0,18
0,17
0,05
0,16
0,09
-0,05
-0,01
-0,02
0,00
0,05
0,11
0,26
0,21
0,05
0,17
0,16
0,17
0,07
0,04
0,10
-0,21
0,13

Deuda
real*

3,2
3,5
4,2
4,0
3,6
3,8
3,9
3,9
4,0
4,0
3,4
3,0
2,8
2,4
2,4
2,3
2,2
2,5
2,8
2,6
3,3
3,0
3,1
3,2
3,0
3,2
3,2
29
2,8
2,6
2,6
2,6
2,8
3,4
4,0
4,1
4,6
52
5,8
6,2
6,1
6,5
51
3,6

Tasa crec.
real

0,09
0,18
-0,05
-0,08
0,06
0,01
0,01
0,01
0,01
-0,16
-0,12
-0,05
-0,14
-0,02
-0,03
-0,03
0,11
0,11
-0,04
0,26
-0,08
0,02
0,03
-0,05
0,06
0,01
-0,10
-0,06
-0,04
-0,03
0,02
0,07
0,22
0,17
0,02
0,13
0,13
0,13
0,06
-0,01
0,07
-0,23
0,02

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

600

500

400

300

200

100

1970

1970
1973
1976

Deuda publica*

- e
— <
D O
[e2 o>
-

e Deuda nominal

1973

1976

1997 :
2000 g
2003 1
2006

2009 4
2012 !

= « = Deuda real

Deuda publica real*

1979

1982

1985

1988

1991

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



14. Irlanda

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

1,8
2,0
2,4
2,6
3,4
4,6
4,9
5,5
7,4
10,1
12,2
12,4
13,7
14,8
15,1
16,2
24,8
29,6
32,1
30,4
46,0
47,1
51,2
49,4
50,7
56,8
55,8
53,3
48,3
47,9
37,7
38,7
41,1
50,8
57,4
57,9
57,6
67,5
121,9
151,9
201,8
250,4
265,1
50,1

Tasa crec.
nominal

0,11
0,16
0,11
0,31
0,34
0,07
0,13
0,34
0,36
0,21
0,01
0,11
0,08
0,02
0,07
0,53
0,19
0,08
-0,05
0,51
0,02
0,09
-0,04
0,03
0,12
-0,02
-0,04
-0,09
-0,01
-0,21
0,03
0,06
0,24
0,13
0,01
-0,01
0,17
0,81
0,25
0,33
0,24
0,06
0,14

Deuda
real*

1,8
1,9
2,0
2,0
2,2
2,5
2,2
2,2
2,8
3,3
3,4
2,9
2,7
2,6
2,5
2,5
3,7
4,3
4,6
4,2
6,1
6,0
6,4
6,1
6,1
6,6
6,4
6,0
53
5,2
3,9
3,8
3,9
4,6
51
5,0
4,8
54
9,3
12,2
16,3
19,7
20,5
54

Tasa crec.
real

0,02
0,07
0,00
0,12
0,11
-0,10
0,00
0,25
0,20
0,02
-0,16
-0,05
-0,02
-0,06
0,02
0,47
0,16
0,06
-0,09
0,47
-0,01
0,05
-0,05
0,00
0,09
-0,03
-0,06
-0,12
-0,02
-0,25
-0,02
0,01
0,20
0,11
-0,02
-0,04
0,12
0,73
0,30
0,34
0,21
0,04
0,07

* Expresada en miles de millones de dolares

300

250

200

150

100

50

25

20

15

10

Deuda publica*

1970
1973
1976

1970

1973

-
o AN D
I~ 0 ©
D O O
— — -

Deuda nominal

1988 |
1991
1994 0
1997

0

Deuda publica real*

1976

1979
1982
1985
1988
1991

1994
1997
2000

2003

2006

2009

= = = Deuda real

2009

2012

15



15. Islandia

Ao

1970**
1971**
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980**
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

62,8
94,2
125,6
137,0
194,4
236,6
289,4
415,9
502,5
603,9
707,5
811,1
963,1
878,9
959,6
985,9
1226,7
1555,1
1923,3
2058,3
2362,2
2674,4
3301,2
3331,4
3585,5
4233,2
42233
4031,7
4052,9
3877,0
3671,3
3737,9
3870,2
4614,7
4714,9
4242,1
5134,7
6198,5
12420,7
11340,9
12006,5
15006,4
14088, 1
3522,1

Tasa crec.
nominal

0,09
0,42
0,22
0,22
0,44
0,21
0,20
0,17
0,15
0,19
-0,09
0,09
0,03
0,24
0,27
0,24
0,07
0,15
0,13
0,23
0,01
0,08
0,18
0,00
-0,05
0,01
-0,04
-0,05
0,02
0,04
0,19
0,02
-0,10
0,21
0,21
1,00
-0,09
0,06
0,25
-0,06
0,14

Deuda
real*

62,8
85,0
107,3
96,8
96,2
78,3
72,2
79,4
66,6
55,0
43,0
30,9
24,3
12,0
10,2
7,9
8,1
8,7
8,6
7,6
7,6
8,0
9,5
9,2
9,8
11,3
11,1
10,4
10,3
9,5
8,6
8,2
8,1
9,4
9,3
8,1
9,2
10,5
18,7
15,3
15,3
18,4
16,4
28,2

* Expresada en millones de dolares

** Datos interpolados

Tasa crec.

real

-0,10
-0,01
-0,19
-0,08
0,10
-0,16
-0,17
-0,22
-0,28
0,21
-0,50
-0,15
-0,22
0,02
0,08
-0,02
-0,11
-0,01
0,06
0,19
-0,03
0,06
0,16
-0,02
-0,06
-0,01
-0,07
-0,10
-0,04
-0,02
0,17
-0,01
-0,13
0,13
0,15
0,78
-0,18
0,00
0,20
-0,11
-0,01

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

Deuda publica*

1970
1973

120

100

80

60

40

20

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

-
O
~
(o]
—

1979

Deuda nominal

= e = Deuda real

Deuda publica real*



16. Israel

Ao

1970**
1971**
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981**
1982**
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

2396,1
3594,1
4792,1
6022,5
11155,2
11085,7
12040,3
20427,3
18655,0
27674,7
33771,8
52624,0
62050,0
71476,1
73952,9
47999,0
48256,3
50812,8
63801,8
65745,2
72569,0
73168,6
78681,8
77992,2
82274,7
102168,1
109883,9
113856,7
116880,5
111117,3
111742,8
116238,2
116975,5
121130,5
127450,8
1294479
126123,5
133995,1
158073,3
156612,3
167020,4
182194,2
175716,3
80224,3

Tasa crec.
nominal

0,26
0,85
-0,01
0,09
0,70
-0,09
0,48
0,22
0,56
0,18
0,15
0,03
-0,35
0,01
0,05
0,26
0,03
0,10
0,01
0,08
-0,01
0,05
0,24
0,08
0,04
0,03
-0,05
0,01
0,04
0,01
0,04
0,05
0,02
-0,03
0,06
0,18
-0,01
0,07
0,09
-0,04
0,11

Deuda
real*

2396,1
3093,7
3791,4
3969,6
5263,9
3755,1
3106,0
3914,5
2374,5
1975,5
1043,5
615,8
402,0
188,2
41,1
6,6
4,5
3,9
4,2
3,6
3,4
2,9
2,8
2,5
2,3
2,6
2,6
2,4
2,4
2,1
2,1
2,2
2,1
2,1
2,3
2,3
2,2
2,3
2,6
2,5
2,6
2,7
2,6
837,4

* Expresada en millones de dolares

** Datos interpolados

Tasa crec.
real

200000

180000
0,05

0,33 160000
-0,29
-0,17
0,26
-0,39
-0,17
-0,47
-0,41
-0,35
-0,53
-0,78
-0,84
-0,32
-0,12
0,08
-0,14 0
-0,06
-0,15
-0,04
-0,11
-0,06
0,13
-0,03
-0,05
-0,03
-0,10
-0,01
0,03
-0,05
0,03 4000
0,06

0,00

-0,05 3000
0,06

0,13

-0,04 2000
0,04

0,05

-0,05 1000
-0,11

140000

120000

100000

80000

60000

40000

20000

6000

5000

1970

1970
1973

1973

Deuda publica real*

1976

Deuda publica*

1979

1982

Deuda nominal

= = = Deuda real

1985

1988

1991

1994
1997

2000

2003

2006

2009

2012



17. Italia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

41,9
52,1
69,1
88,6
99,8
128,5
125,9
141,8
186,7
228,5
266,8
251,0
268,9
306,5
326,9
364,6
543,3
715,6
807,2
863,7
1121,1
1224.,6
1388,1
1227,7
1328,4
1415,9
1574,0
1455,1
14477
1412,2
1239,7
1259,0
1334,3
1634,6
1865,1
1958,7
2065,9
2275,2
2536,2
25440
2535,1
2749,6
2632,0
10721

Tasa crec.
nominal

0,24
0,32
0,28
0,13
0,29
-0,02
0,13
0,32
0,22
0,17
-0,06
0,07
0,14
0,07
0,12
0,49
0,32
0,13
0,07
0,30
0,09
0,13
-0,12
0,08
0,07
0,11
-0,08
-0,01
-0,02
-0,12
0,02
0,06
0,23
0,14
0,05
0,05
0,10
0,11
0,00
0,00
0,08
-0,04
0,11

Deuda
real*

41,9
49,4
62,2
72,0
68,0
74,9
62,9
60,4
70,9
75,7
72,9
58,2
53,6
53,3
51,3
52,4
73,7
92,8
99,5
100,3
122,2
125,6
135,5
1147
119,3
120,8
129,1
117,0
114,2
109,6
93,8
92,7
95,9
114,4
1277
1315
135,8
146,9
158,4
157,7
154,8
163,4
151,8
99,5

Tasa crec.
real

0,18
0,26
0,16
-0,06
0,10
-0,16
-0,04
0,17
0,07
-0,04
-0,20
-0,08
-0,01
-0,04
0,02
0,41
0,26
0,07
0,01
0,22
0,03
0,08
-0,15
0,04
0,01
0,07
-0,09
-0,02
-0,04
-0,14
-0,01
0,03
0,19
0,12
0,03
0,03
0,08
0,08
0,00
-0,02
0,06
-0,07
0,04

* Expresada en miles de millones de dolares

3000

2500

2000

1500

1000

500

180

160

140

120

100

80

60

40

20

1970

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

Deuda publica*

Deuda nominal

2006

= = = Deuda real

Deuda publica real*

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



18. Japdn

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

25,0
33,5
57,5
76,9
89,0
122,4
167,6
249,1
415,6
493,7
573,7
687,4
681,5
799,1
868,9
943,6
1487,2
1831,3
2167,0
2114,6
2078,1
2347,6
2691,3
3388,4
4080,8
4903,6
4637,4
4628,7
4730,2
6015,8
6849,6
6611,7
6748,5
7538,6
8698,9
8865,8
8426,4
8263,5
9663,3
10998,8
12309,5
14181,3
14765,2
4123,4

Tasa crec.
nominal

0,34
0,72
0,34
0,16
0,38
0,37
0,49
0,67
0,19
0,16
0,20
-0,01
0,17
0,09
0,09
0,58
0,23
0,18
-0,02
-0,02
0,13
0,15
0,26
0,20
0,20
-0,05
0,00
0,02
0,27
0,14
-0,03
0,02
0,12
0,15
0,02
-0,05
-0,02
0,17
0,14
0,12
0,15
0,04
0,18

Deuda
real*

25,0
31,5
51,6
61,8
58,0
71,4
89,4
122,9
196,7
225,4
242,9
277,4
267,8
308,2
3276
348,7
546,2
671,7
789,6
753,3
7185
785,8
885,7
1101,2
1317,2
1584,7
1496,7
1468,0
1490,3
1901,6
2179,4
2119,4
2183,4
24453
2822,0
2884,3
27345
2680,0
3091,4
3566,9
4020,8
4644.7
4838,5
1358,8

Tasa crec.
real

0,26
0,64
0,20
-0,06
0,23
0,25
0,37
0,60
0,15
0,08
0,14
-0,03
0,15
0,06
0,06
0,57
0,23
0,18
-0,05
-0,05
0,09
0,13
0,24
0,20
0,20
-0,06
-0,02
0,02
0,28
0,15
-0,03
0,03
0,12
0,15
0,02
-0,05
-0,02
0,15
0,15
0,13
0,16
0,04
0,14

* Expresada en miles de millones de dolares

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

1970
1973

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica real*

Deuda publica*

1988

Deuda nominal

1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda rea



19. Luxemburgo

Ano Deuda Tasacrec. Deuda Tasacrec. )
nominal* nominal real* real Deuda publica*

1970** 81,2 81,2 14000

1971** 162,5 127,0

1972** 243,7 190,5

1973** 284.4 222,3 12000

1974 325,0 2540

1975 322,8 -0,01 2278 -0,10

1976 325,1 0,01 209,0 -0,08 10000

1977 352,4 0,08 212,3 0,02

1978 401,1 0,14 2344 0,10 8000

1979 405,5 0,01 226,7 -0,03

1980 395,0 -0,03 207,7 -0,08

1981 351,7 -0,11 171,1 -0,18 6000

1982 326,2 -0,07 1451 -0,15

1983 344.,8 0,06 141,2  -0,03

1984 351,1 0,02 136,1 -0,04 4000

1985 297,9 -0,15 1109 -0,18

1986 545.,4 0,83 2025 0,83 2000

1987 575,7 0,06 2140 0,06

1988 499,8 -0,13 183,0 -0,14

1989 4147 -0,17 146,9 -0,20 0 -—

1990** 497,0 0,20 169,4 0,15 g g § g § § § § § § § § § § g

1991 579,3 0,17 1919 0,13 T T T T T A A

1992 768,1 0,33 246,7 0,29 Deuda nominal == e = Deuda real

1993 984,6 0,28 3052 0,24

1994 1004,2 0,02 304,6 0,00 o

1995 1592,8 0,59 4741 0,56 Deuda publica real*

1996 1619,4 0,02 475,4 0,00 3000

1997 1457,9 -0,10 4222 -0,11

1998 14345 -0,02 4115 -0,03

1999 1427,1 -0,01 405,3 -0,02 2500

2000 1318,0 -0,08 362,9 -0,10

2001 1328,1 0,01 356,1 -0,02

2002 1474,6 0,11 387,4 0,09

2003 18155 0,23 4674 0721 2000

2004 2181,4 0,20 5494 0,18

2005 22447 0,03 551,6 0,00

2006 2800,4 0,25 670,2 0,22 1500

2007 3357,9 0,20 7855 0,17

2008 7960,7 1,37 1801,0 1,29

2009 7728,5 -0,03 1742,0 -0,03 1000

2010 10172,8 0,32 2242.0 0,29

2011 10907,1 0,07 23245 0,04

2012 11723,0 0,07 2433,6 0,05 500

Media 1939,2 0,13 505,2 0,09

* Expresada en miles de millones de dolares
** Datos interpolados

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



20. México

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981**
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

6060,3
6673,3
8074,0
11029,8
15604,4
21500,9
27903,2
33951,1
39933,0
48136,1
61054,7
71831,4
82608,1
85459,9
94802,4
95765,9
101150,8
108916,0
134078,6
133328,4
140598,9
138577,0
124550,4
158650,5
162991,6
195286,0
185138,3
205414,2
218793,2
265155,5
282642,2
294372,3
318509,9
315241,3
312857,6
336727,4
364829,9
391950,6
471904,1
393267,7
445759,1
510505,1
516270,5
184601,3

Tasa crec.
nominal

0,10
0,21
0,37
0,41
0,38
0,30
0,22
0,18
0,21
0,27
0,18
0,15
0,03
0,11
0,01
0,06
0,08
0,23
-0,01
0,05
-0,01
-0,10
0,27
0,03
0,20
-0,05
0,11
0,07
0,21
0,07
0,04
0,08
-0,01
-0,01
0,08
0,08
0,07
0,20
-0,17
0,13
0,15
0,01
0,12

Deuda
real*

6060,3
6339,6
7305,0
8906,5
10182,2
12183,8
13655,7
12879,9
12897,3
13155,8
13205,1
10996,5
87879
4506,0
3019,6
1933,6
1096,7
509,4
292,8
242,6
202,0
162,3
126,3
146,6
140,8
125,0
88,2
81,1
74,5
77,4
75,4
73,8
76,0
72,0
68,2
70,6
73,9
76,3
87,4
69,2
75,3
83,4
81,0
3496,8

* Expresada en millones de dolares

** Datos interpolados

Tasa crec.
real

0,05
0,15
0,22
0,14
0,20
0,12
-0,06
0,00
0,02
0,00
-0,17
-0,20
-0,49
-0,33
-0,36
-0,43
-0,54
-0,43
-0,17
-0,17
-0,20
-0,22
0,16
-0,04
-0,11
-0,29
-0,08
-0,08
0,04
-0,03
-0,02
0,03
-0,05
-0,05
0,04
0,05
0,03
0,15
-0,21
0,09
0,11
-0,03
-0,08

600000

500000

400000

300000

200000

100000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

1970
1973

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica real*

Deuda publica*

Deuda nominal

= = = Deuda real




21. Noruega

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981**
1982**
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

3,0
35
45
59
71
9,1
10,0
13,7
17,9
22,3
23,8
23,9
23,9
23,9
24,0
26,7
40,2
40,3
36,9
37,2
38,6
54,0
66,8
74,0
65,4
58,5
55,8
48,7
44,3
47,2
55,9
55,5
76,9
111,7
134,1
147,0
202,8
226,9
254,8
189,3
210,9
170,0
173,9
68,9

Tasa crec.
nominal

0,17
0,28
0,31
0,19
0,28
0,10
0,37
0,31
0,25
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00
0,11
0,51
0,00
-0,08
0,01
0,04
0,40
0,24
0,11
-0,12
-0,11
-0,05
-0,13
-0,09
0,07
0,18
-0,01
0,39
0,45
0,20
0,10
0,38
0,12
0,12
-0,26
0,11
-0,19
0,02
0,12

Deuda
real*

3,0
3,3
4,0
4,9
53
6,1
6,1
7,7
9,3
111
10,6
9,2
8,5
7,8
7,3
7,7
10,9
10,0
8,6
8,3
8,3
11,2
13,5
14,6
12,8
111
10,5
8,9
79
8,3
9,5
9,2
12,5
17,8
21,2
22,9
30,9
34,3
37,1
27,0
29,4
23,4
23,7
12,9

Tasa crec.
real

0,10
0,19
0,22
0,09
0,14
0,01
0,26
0,21
0,19
-0,04
-0,13
-0,08
-0,08
-0,06
0,05
0,41
-0,08
-0,14
-0,04
0,00
0,35
0,21
0,08
-0,13
-0,13
-0,06
-0,15
-0,11
0,04
0,15
-0,04
0,37
0,42
0,19
0,08
0,35
0,11
0,08
-0,27
0,09
-0,20
0,02
0,06

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

300

250

200

150

100

50

40

35

30

25

20

15

10

1970
1973

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica*

Deuda nominal

(o2}
(o}
—

2006
2009

= e = Deuda real

Deuda publica real*

22



22. Nueva Zelanda

Ao

1970**
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002**
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

2,0

4,1

4.4

57

57

5,4

6,5

6,9

93

10,8
12,1
12,3
12,5
14,5
13,6
17,7
21,6
30,7
28,2
25,6
28,1
257
26,9
29,5
316
32,4
31,4
24.4
21,1
21,1
17,5
17,2
20,1
22,9
24,5
25,0
21,5
23,6
26,7
31,4
46,9
62,6
66,7
68,9

Tasa crec.
nominal

1,00
0,09
0,28
0,00
-0,05
0,21
0,06
0,34
0,16
0,13
0,02
0,01
0,16
-0,06
0,30
0,22
0,42
-0,08
-0,09
0,09
-0,09
0,05
0,10
0,07
0,03
-0,03
-0,22
-0,13
0,00
-0,17
-0,01
0,16
0,14
0,07
0,02
-0,14
0,10
0,13
0,17
0,49
0,33
0,07
0,12

Deuda
real*

2,0
3,7
3,8
4,5
4,0
3,3
3,4
3,2
3,8
3,9
3,8
3,3
2,9
3,1
2,8
3,1
3,3
4,1
3,5
3,0
3,1
2,8
29
3,1
3,3
3,3
3,1
2,4
2,0
2,0
1,6
1,6
1,8
2,0
2,1
2,1
1,7
1,9
2,0
2,3
3,4
4,3
4,6
12,9

Tasa crec.
real

0,81
0,02
0,18
-0,10
-0,17
0,04
-0,07
0,20
0,02
-0,04
-0,12
-0,13
0,08
-0,12
0,13
0,08
0,23
-0,14
-0,14
0,03
-0,11
0,04
0,08
0,05
-0,01
-0,05
-0,23
-0,15
-0,01
-0,19
-0,04
0,14
0,12
0,05
-0,01
-0,17
0,07
0,09
0,15
0,46
0,28
0,06
0,06

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

80

70

60

50

40

30

20

10

Deuda publica*

1970

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

1979
1982

1988

Deuda nominal

1994
1997

(=} N

o O —
o O O O O
AN N N

= = = Deuda real

Deuda publica real*

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012
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23. Portugal

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

13
1,4
16
2,0
2.4
3,7
5,0
5,8
7.0
8,9
9,7
12,0
12,5
12,1
12,3
15,3
22,0
26,2
30,5
31,9
42,0
49,7
53,8
51,9
57,2
69,8
71,4
63,6
62,3
63,0
57,2
62,1
72,1
91,9
108,7
123,4
132,8
164,2
187,8
204,0
224,0
265,3
267,9
64,4

Tasa crec.
nominal

0,08
0,13
0,26
0,15
0,57
0,34
0,16
0,22
0,27
0,09
0,23
0,04
-0,03
0,02
0,25
0,44
0,19
0,16
0,05
0,31
0,18
0,08
-0,04
0,10
0,22
0,02
-0,11
-0,02
0,01
-0,09
0,08
0,16
0,28
0,18
0,13
0,08
0,24
0,14
0,09
0,10
0,18
0,01
0,14

Deuda
real*

1,3
1,3
1,4
1,6
1,4
1,9
2,1
1,9
1,9
2,0
1,8
1,9
1,6
1,2
1,0
1,0
1,3
1,4
15
1,4
1,6
1,7
1,7
1,6
1,6
1,9
1,9
1,7
1,6
1,6
1,4
1,4
1,6
2,0
2,3
2,6
2,7
3,2
3,6
3,9
4,3
4,9
4,8
2,0

Tasa crec.
real

0,01
0,03
0,14
-0,10
0,30
0,14
-0,09
-0,01
0,03
-0,07
0,03
-0,15
-0,23
-0,21
0,04
0,29
0,09
0,06
-0,07
0,16
0,07
-0,01
-0,09
0,05
0,17
-0,01
-0,13
-0,05
-0,01
-0,12
0,04
0,12
0,23
0,16
0,11
0,05
0,20
0,11
0,10
0,08
0,14
-0,02
0,04

* Expresada en miles de millones de dolares

300

250

200

150

100

50

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

1970
1973

-
o
~
(o]
—

Deuda publica*

1979 1

|
1982 b

1985

1988 |

Deuda nominal

!
1991

1994

1997 !

-
o
S
S
I3V
D

Deuda publica real*

2003 1

(o]
o
o
N

N

euda real



24. Paises Bajos

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

18,6
20,6
23,9
29,1
32,8
38,4
40,8
47,4
63,2
75,0
85,9
77,8
84,0
90,6
90,1
97,6
140,0
176,6
195,2
192,8
241,7
248,0
277,3
274,0
281,8
339,8
330,3
281,1
284,1
270,0
222,1
216,3
235,0
297,4
340,9
351,6
3442
380,2
547,3
521,3
530,3
587,3
590,7
223,6

Tasa crec.
nominal

0,11
0,16
0,22
0,13
0,17
0,06
0,16
0,33
0,19
0,15
-0,09
0,08
0,08
-0,01
0,08
0,43
0,26
0,11
-0,01
0,25
0,03
0,12
-0,01
0,03
0,21
-0,03
-0,15
0,01
-0,05
-0,18
-0,03
0,09
0,27
0,15
0,03
-0,02
0,10
0,44
-0,05
0,02
0,11
0,01
0,09

Deuda
real*

18,6
19,2
20,7
23,3
23,9
25,4
24,8
27,0
34,6
39,4
42,4
35,9
36,6
38,5
37,0
39,2
56,2
71,3
78,3
76,5
93,6
93,1
100,9
97,2
97,2
115,0
109,6
91,3
90,5
84,2
67,6
63,2
66,5
82,4
93,3
94,7
91,6
99,6
139,9
131,7
132,3
143,1
1405
71,8

Tasa crec.

real

0,03
0,08
0,13
0,03
0,06
-0,02
0,09
0,28
0,14
0,07
-0,15
0,02
0,05
-0,04
0,06
0,43
0,27
0,10
-0,02
0,22
-0,01
0,08
-0,04
0,00
0,18
-0,05
-0,17
-0,01
-0,07
-0,20
-0,07
0,05
0,24
0,13
0,01
-0,03
0,09
0,40
-0,06
0,00
0,08
-0,02
0,06

* Expresada en miles de millones de dolares

700

600

500

400

300

200

100

160

140

120

100

80

60

40

20

1970
1973

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991

Deuda publica*

1979
1982
1985
1988
1991

Deuda nominal

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

= e = Deuda real

Deuda publica real*

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



25. Reino Unido

Afo Deuda Tasacrec. Deuda Tasacrec. S
nominal* nominal real* real Deuda DUbllca*

1970 95,7 95,7 2500

1971 97,1 0,01 88,9 -0,07

1972 105,4 0,09 89,7 0,01

1973 105,1 0,00 82,2 -0,08

1974 106,4 0,01 71,6 -0,13 2000

1975 112,8 0,06 61,2 -0,15

1976 113,7 0,01 52,8 -0,14

1977 132,7 0,17 53,2 0,01

1978 173,4 0,31 642 0,21 1500

1979 214,0 0,23 69,9 0,09

1980 260,8 0,22 72,3 0,03

1981 270,2 0,04 66,9 -0,07 1000

1982 248,0 -0,08 56,6 -0,15

1983 231,8 -0,07 50,5 -0,11

1984 227,3 -0,02 47,2 -0,07

1985 242,2 0,07 47,5 0,01 500

1986 302,5 0,25 57,3 0,21

1987 369,4 0,22 67,1 0,17

1988 429,3 0,16 75,0 0,12

1989 396,7 -0,08 66,0 -0,12 0 o © 5 o s o m oo

1990 419,9 0,06 65,3 -0,01 § § § § § § § % % § § 2 § z §

1991 4345 0,03 62,8 -0,04

1992 466,5 0,07 64,6 0103 Deuda nominal = = = Deuda real

1993 461,2 -0,01 62,4 -0,03

1994 577,7 0,25 76,7 0,23 )

1995 7213 0,25 932 0,22 Deuda publica real*

1996 796,2 0,10 1004 0,08 250

1997 889,9 0,12 110,2 0,10

1998 887,3 0,00 108,12 -0,02

1999 859,6 -0,03 103,4 -0,04

2000 823,4 -0,04 98,2 -0,05 200

2001 781,7 -0,05 92,1 -0,06

2002 832,8 0,07 97,0 0,05

2003 951,3 0,14 109,3 0,13

2004 1126,6 0,18 127,7 0,17 150

2005 1047,1 -0,07 116,3 -0,09

2006 1145,2 0,09 124,3 0,07

2007 1339,9 0,17 142,2 0,14

2008 14926 011 1529 0,08 100

2009 1588,0 0,06 159,12 0,04

2010 1906,5 0,20 1849 0,16

2011 2199,2 0,15 204,1 0,10 50

2012 2349,8 0,07 2122 0,04

Media 658,9 0,08 93,1 0,02

* Expresada en miles de millones de dolares

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012



26. Suecia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003**
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

10,9
12,0
14,1
16,7
18,8
22,9
23,0
26,4
33,7
45,7
65,7
70,8
73,9
72,1
76,3
79,2
103,4
1116
113,3
108,3
119,6
148,8
205,6
164,2
186,5
214,0
243,0
219,5
218,7
198,3
167,0
150,4
159,0
175,6
192,1
196,1
190,1
196,2
199,4
182,9
192,6
217,6
208,1
126,6

Tasa crec.
nominal

0,11
0,17
0,18
0,13
0,22
0,01
0,15
0,28
0,35
0,44
0,08
0,04
-0,03
0,06
0,04
0,31
0,08
0,01
-0,04
0,10
0,24
0,38
-0,20
0,14
0,15
0,14
-0,10
0,00
-0,09
-0,16
-0,10
0,06
0,10
0,09
0,02
-0,03
0,03
0,02
-0,08
0,05
0,13
-0,04
0,08

Deuda
real*

10,9
11,2
12,4
13,7
14,1
15,6
14,2
14,7
17,0
21,5
27,2
26,1
25,1
22,5
22,1
21,3
26,7
21,7
26,5
23,8
23,8
27,1
36,6
28,0
311
34,8
39,3
35,3
35,2
31,8
26,5
23,3
241
26,3
28,5
29,0
21,7
28,0
27,5
25,3
26,4
28,9
27,4
24,8

Tasa crec.

real

0,03
0,11
0,11
0,02
0,11
-0,09
0,03
0,16
0,26
0,27
-0,04
-0,04
-0,11
-0,02
-0,03
0,25
0,04
-0,04
-0,10
0,00
0,14
0,35
-0,24
0,11
0,12
0,13
-0,10
0,00
-0,10
-0,17
-0,12
0,03
0,09
0,08
0,02
-0,04
0,01
-0,02
-0,08
0,04
0,10
-0,05
0,03

* Expresada en miles de millones de dolares

** Datos interpolados

300

250

200

150

100

50

45

40

35

30

25

20

15

10

1970
1973

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

Deuda publica*

1976
1979
1982
1985
1988

Deuda nominal

1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

= = = Deuda real

Deuda publica real*



27. Turquia

Ao

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media

Deuda
nominal*

6807,9
5595,4
6140,3
5929,7
6777,0
9031,7
10441,4
14087,9
16812,8
21054,9
15387,0
22730,8
21575,9
20164,5
25536,9
29771,4
28937,9
35163,3
35107,3
35841,8
38837,1
42540,8
46256,6
52509,4
51181,7
58690,1
64346,2
61643,5
98358,2
130095,0
137444,5
152758,6
172074,8
205128,5
233776,3
254581,0
246996,6
258256,2
292017,4
283149,2
309532,2
303277,6
2854448
96553,3

Tasa crec.
nominal

-0,18
0,10
-0,03
0,14
0,33
0,16
0,35
0,19
0,25
-0,27
0,48
-0,05
-0,07
0,27
0,17
-0,03
0,22
0,00
0,02
0,08
0,10
0,09
0,14
-0,03
0,15
0,10
-0,04
0,60
0,32
0,06
0,11
0,13
0,19
0,14
0,09
-0,03
0,05
0,13
-0,03
0,09
-0,02
-0,06
0,10

Deuda
real*

6807,9
4834,3
4750,9
3974,3
39219
4384,8
4319,3
4585,8
3767,0
2972,7
1033,7
11181
811,1
576,9
492,4
396,0
285,9
250,2
143,9
90,0
60,8
40,1
25,7
17,5
8,3
51
3,1
1,6
1,4
1,1
0,7
0,5
0,4
0,4
0,4
0,4
0,4
0,3
0,4
0,3
0,3
0,3
0,3
1155,5

* Expresada en millones de dolares

Tasa crec.
rea

-0,29
-0,02
-0,16
-0,01
0,12

-0,01
0,06

-0,18
-0,21
-0,65
0,08

-0,27
-0,29
-0,15
-0,20
-0,28
-0,12
-0,43
-0,37
-0,32
-0,34
-0,36
-0,32
-0,53
-0,39
-0,39
-0,48
-0,14
-0,20
-0,32
-0,28
-0,22
-0,05
0,03

-0,01
-0,11
-0,04
0,02

-0,09
0,01

-0,08
-0,14
-0,19

350000

300000

250000

200000

150000

100000

50000

8000

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012

1970

Deuda publica real*

Deuda publica*

Deuda nominal

= e = Deuda real




i

ANEXO |l

Porcentaje de intereses sobre gasto publico total de la muestra 2 entre 1972y 2015

-«



Alemania Australia = Austria Chile Corea Dinamarca EEUU Finlandia @Francia Grecia

1972 1,58 7,62 2,35 1,52 2,57 1,43 6,51 2,21 1,49 5,77
1973 1,62 7,31 2,11 2,27 3,36 1,61 6,15 2,02 1,24 521
1974 1,83 6,47 2,06 3,03 3,17 1,49 8,32 1,31 1,38 5,64
1975 191 5,84 2,32 11,86 3,36 1,63 7,48 0,98 2,16 5,93
1976 2,27 4,91 3,31 9,27 4,46 2,12 7,76 0,92 1,92 6,29
1977 2,61 6,23 3,82 10,50 521 3,43 8,19 1,24 2,05 5,50
1978 2,71 6,45 4,37 5,94 5,55 3,79 7,62 1,58 2,17 5,88
1979 2,96 7,03 4,69 4,21 6,00 6,59 9,47 2,15 2,34 7,71
1980 3,22 7,08 4,97 3,12 7,28 6,97 10,45 2,36 2,17 9,01
1981 3,85 7,16 5,28 1,51 7,67 9,29 11,65 2,68 3,18 8,99
1982 4,53 7,04 5,98 1,67 7,15 10,92 12,90 3,11 3,18 4,22
1983 5,29 6,97 591 4,17 7,12 13,25 12,91 3,82 4,13 7,23
1984 5,35 9,09 7,53 6,94 8,11 19,24 15,82 4,71 4,54 12,05
1985 5,35 10,37 7,79 6,28 8,32 18,51 15,20 4,33 4,63 13,82
1986 5,25 10,82 8,55 9,08 7,36 17,78 15,06 4,12 4,42 14,68
1987 5,22 9,75 8,69 11,26 6,49 16,32 15,28 4,11 4,33 16,03
1988 5,05 9,14 9,24 9,16 3,75 15,42 15,36 3,58 4,67 14,66
1989 4,93 8,34 9,59 10,57 4,75 15,58 15,27 3,10 5,18 20,87
1990 5,17 6,44 10,01 11,56 3,90 15,19 15,54 3,25 531 21,61
1991 6,44 5,56 10,01 7,80 4,01 13,33 15,22 4,23 5,77 22,35
1992 6,37 4,88 9,73 6,92 2,91 14,13 14,36 8,41 6,06 23,09
1993 6,78 5,66 9,29 5,51 3,73 13,54 14,19 10,15 6,39 23,46
1994 6,10 6,18 7,99 4,36 3,41 13,13 14,93 7,52 591 23,83
1995 7,13 6,71 7,97 3,25 3,02 13,15 15,62 8,77 6,14 23,16
1996 7,13 7,23 7,60 2,47 3,19 12,26 15,30 9,84 6,18 19,40
1997 7,14 7,49 7,47 3,59 4,14 11,12 14,92 8,89 6,25 17,76
1998 6,72 7,75 7,22 1,68 6,70 10,40 13,82 7,77 5,82 17,85
1999 6,72 7,75 7,29 1,68 6,70 10,40 13,82 7,56 5,82 17,85
2000 6,74 6,57 7,51 5,83 6,87 9,74 12,86 7,74 5,81 15,78
2001 6,42 3,44 7,28 573 6,23 8,84 16,05 7,39 5,80 14,60
2002 6,16 2,86 7,27 5,57 5,65 8,10 13,79 5,79 571 13,06
2003 5,74 2,46 6,81 574 4,55 7,14 12,37 514 5,50 11,51
2004 5,67 1,94 6,20 5,10 5,58 6,48 12,26 4,77 5,48 10,84
2005 5,50 1,82 6,92 4,63 5,92 5,50 12,74 4,37 5,40 10,77
2006 5,55 1,69 6,72 4,07 6,51 4,92 13,09 3,99 5,18 10,25
2007 5,77 1,54 6,72 3,52 6,85 4,03 13,52 3,83 5,35 10,04
2008 5,75 1,47 6,13 2,54 6,79 3,35 11,52 3,64 5,58 10,01
2009 517 1,44 6,29 2,47 4,95 411 9,55 3,24 4,56 9,67
2010 4,63 2,01 6,05 2,19 5,74 4,13 9,70 3,34 4,54 11,45
2011 5,28 2,73 5,93 2,75 5,78 4,26 10,75 3,41 5,09 13,30
2012 4,81 3,32 5,77 2,99 5,68 3,80 10,85 3,43 4,99 9,12
2013 4,13 3,30 5,43 2,88 5,63 3,78 10,76 3,00 4,41 6,60
2014 3,81 3,26 5,00 2,60 5,67 3,36 11,04 291 4,20 8,08

2015 3,35 3,52 4,96 3,03 5,33 3,68 10,68 2,77 3,95 6,74



1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Irlanda

10,76
10,97
10,52
10,92
12,43
13,46
14,14
14,34
14,09
15,27
17,15
17,36
19,54
18,69
18,52
18,90
19,88
20,99
19,57
17,95
16,79
15,55
13,67
12,33
11,06
10,64
7,65
7,65
6,91
4,85
4,34
3,99
3,60
3,30
3,20
3,12
3,43
4,54
4,52
7,58
10,36
11,18
10,94
9,42

Islandia

3,30
3,97
3,84
6,92
6,19
6,58
8,11
8,45
6,55
7,19
8,08
9,23

11,55
9,88
7,61
9,11
9,51

10,25

10,37

10,16

10,73

11,01

11,84

10,70

10,69

10,65

10,38

10,38
9,44
9,15
7,68
6,74
6,25
5,82
5,89
7,18
6,30

16,09

12,72

12,79

14,13

13,73

13,24

13,62

Israel

14,29
8,00
11,43
7,69
8,33
15,89
13,84
10,12
10,95
16,94
18,87
29,94
25,14
25,14
26,63
20,27
19,96
18,25
18,22
15,32
15,60
14,65
13,83
12,82
12,08
12,72
11,82
11,82
17,44
15,94
15,10
16,84
16,50
16,58
14,04
13,29
12,18
11,32
11,12
10,85
10,79
9,78
9,37
9,01

Italia

3,27
6,54
7,61
9,12
11,15
11,87
10,01
9,78
10,63
12,13
13,63
15,13
15,88
16,63
14,82
17,68
18,92
21,01
21,19
22,37
23,00
22,33
23,05
23,17
20,13
18,93
15,82
15,99
15,52
14,95
13,72
12,50
11,72
11,34
10,95
11,65
11,75
9,71
9,85
10,83
11,76
10,96
10,43
9,48

Luxemburgo

3,45
3,17
2,68
2,10
2,00
2,07
2,27
2,20
2,08
2,05
0,98
1,03
1,56
1,52
1,62
1,20
0,99
0,63
0,44
0,28
0,48
0,45
0,39
0,48
0,59
0,61
0,63
0,63
0,51
0,75
0,64
0,40
0,31
0,28
0,33
0,46
0,66
0,82
0,93
1,12
1,26
1,35
1,06
1,05

Noruega

2,93
3,05
3,32
277
4,47
5,10
5,70
6,77
7,53
7,09
6,53
6,88
7,52
9,03
8,55
6,84
6,86
6,53
5,70
5,56
6,09
6,12
5,48
5,19
4,63
4,32
3,67
3,67
3,83
4,39
3,56
4,12
3,69
4,22
6,51
6,51
4,92
2,52
1,93
1,46
1,05
0,95
0,89
0,84

Portugal

0,64
1,28
1,92
2,56
3,64
5,80
7,96
8,69
8,48
13,26
14,34
15,71
17,32
20,58
19,88
19,22
17,09
18,95
18,34
19,34
15,66
13,21
14,17
12,40
10,14
8,08
7,71
7,71
7,79
7,50
7,06
6,40
6,04
5,90
6,56
7,03
7,19
6,42
6,47
9,41
10,68
10,32
9,99
10,10

Reino
Unido
8,78
9,41
8,95
8,72
9,07
9,24
9,91
10,77
10,89
10,52
9,89
10,03
10,63
10,62
11,44
11,30
10,86
9,01
7,26
6,61
6,95
7,78
8,63
8,90
9,40
9,42
7,96
7,85
7,43
6,37
5,30
5,03
5,04
514
5,28
5,77
5,38
4,33
6,63
7,53
6,73
7,01
6,74
5,99

Suecia

3,71
3,85
3,81
4,43
3,98
4,31
4,60
4,97
7,17
9,93

10,40

15,39

19,74

16,62

15,39

12,19

11,14

11,69

10,05
9,13
9,97

12,78

10,75

11,72

12,11

10,58
9,74
9,65
8,69
6,95
7,60
5,40
4,53
4,71
4,46
4,53
4,11
3,00
2,81
2,86
2,15
1,96
1,74
1,33

Media

4,59
4,53
4,83
5,38
5,68
6,69
6,66
7,02
7,32
8,43
8,67
10,35
12,05
12,11
12,02
11,61
11,12
11,70
11,33
10,83
10,88
10,88
10,50
10,31
9,68
9,31
8,58
8,57
8,68
8,12
7,38
6,81
6,46
6,41
6,31
6,38
5,94
5,84
5,90
6,58
6,60
6,28
6,14
5,86



Espafia* Japon* Paises Bajos*

1972 2,70 4,63 1,57
1973 3,03 4,86 3,14
1974 2,36 4,73 2,91
1975 2,05 5,77 2,68
1976 1,81 7,53 2,98
1977 1,91 9,12 3,05
1978 1,98 10,23 3,19
1979 2,04 11,83 3,33
1980 0,97 14,12 3,84
1981 0,95 15,84 4,58
1982 1,46 16,74 5,58
1983 4,02 19,00 6,52
1984 5,99 20,42 7,48
1985 9,29 21,18 8,36
1986 10,39 21,45 8,77
1987 9,26 21,44 8,60
1988 9,32 21,10 8,77
1989 8,97 19,65 8,51
1990 9,34 20,48 8,63
1991 10,18 19,14 8,88
1992 10,24 17,80 9,02
1993 11,47 16,45 9,33
1994 12,46 15,11 9,26
1995 16,75 14,66 9,10
1996 12,05 14,44 9,91
1997 17,38 14,56 9,45
1998 16,19 10,68 9,31
1999 14,12 12,34 8,64
2000 13,13 11,88 7,53
2001 12,71 11,35 6,61
2002 12,56 10,60 5,94
2003 11,57 10,11 5,42
2004 10,03 9,91 5,35
2005 9,28 9,42 5,11
2006 8,23 10,29 4,55
2007 7,79 11,52 4,49
2008 7,35 10,87 4,61
2009 7,13 9,27 4,26
2010 8,59 9,69 3,80
2011 10,85 9,22 3,86
2012 10,25 9,33 3,56
2013 12,21 9,26 3,30
2014 14,18 9,44 3,21
2015 13,43 9,45 2,98

* Paises afladidos posteriormente, a raiz de la revision de la base de datos del 30/06/2017



