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1. Introduccion.

Antes del siglo XX, la acumulacion de la deuda publica era en general lenta y
estaba estrechamente ligada con las guerras. De acuerdo con la Enciclopedia
Britanica, la deuda nacional de Inglaterra se inicié para financiar la participacion
britanica en la guerra de la Gran Alianza con Francia durante 1689-1697. En los
Estados Unidos, el gobierno federal recién formado asumio las deudas que tuvieron
los estados tuvieron durante la Revolucidbn Americana, que se agruparon en una
sola emision de deuda en 1790. La deuda publica, especialmente a nivel local, fue
contratada en menor medida también para otros fines. Segun la misma fuente, el
endeudamiento publico en su forma moderna ocurrié por primera vez en Génova y
Venecia medieval, cuando los gobiernos municipales tomaron prestado dinero en
condiciones comerciales de los bancos de reciente desarrollo. Los estados de los
EE.UU. incurrieron en deudas sustanciales en la primera parte del siglo XIX,
principalmente por mejoras de obras publicas. La deuda de Francia aumenté
considerablemente después de 1878 como resultado de los gastos de obras
publicas y la expansion colonial francesa. Segun algunos historiadores, Inglaterra
se considera que ha sido un lider en la era moderna con respecto a la solvencia de
la deuda y las técnicas de gestion, mientras que Francia es el pais que mas se ha
perturbado por su deuda nacional.

Las crisis econdmicas y financieras también son susceptibles de contribuir a la
acumulacién de la deuda publica, como se muestra en un articulo reciente que
analiza la severa crisis financiera después de la Segunda Guerra Mundial.

En este contexto, la crisis de 2008-2009 ya ha puesto una presion considerable en
la deuda y, en general, en las finanzas publicas en los paises de la zona euro. El
déficit de la zona euro ha tenido un rapido incremento del 0,6% del PIB en 2007 al
6,6% del PIB en 2011, mientras que el ratio de deuda publica bruta se espera que
aumente de 66,0% a 88,5% del PIB durante el mismo periodo. En general, a largo
plazo la sostenibilidad fiscal en la zona del euro se ha deteriorado notablemente y
muchos esperan que tales efectos se retrasaran en el mediano y largo plazo.
Segun el Informe de Sostenibilidad de la ultima Comision Europea, la zona del euro
y muchos paises de la UE (8 en la zona del euro y 13 paises de la UE) estan en
alto riesgo con respecto a la sostenibilidad fiscal. Esto refleja el gran déficit fiscal en
curso, los altos niveles de deuda, un punto de vista de la posibilidad de un
crecimiento moderado del PIB, asi como las implicaciones fiscales derivadas del
envejecimiento de la poblacion gue son considerables en algunos paises. El
informe insta a los riesgos de la sostenibilidad en la UE-27 de tal importancia que
"la sostenibilidad de la deuda debe tener un papel muy prominente y explicito en
los procedimientos de vigilancia" para la estabilidad de la UE y el pacto de
crecimiento de la UE-27. Esto también se refleja en la labor del grupo de los
llamados “Van Rompuy task force” que esta estudiando la manera de fortalecer la
gobernanza econémica en la UE.

Los mercados financieros han reaccionado ante el deterioro de la situacion fiscal y
las perspectivas de los distintos paises, con un aumento significativo de los
diferenciales de rendimientos soberanos.



Este trabajo investiga el impacto promedio de la deuda publica en el crecimiento
por capita del PIB en doce paises de la zona euro durante un periodo de unos 40
afios a partir de 1970. Se encuentra un efecto no lineal de la deuda en el
crecimiento con un punto de inflexion mas alla de que la deuda publica respecto al
PIB tiene un impacto nocivo en crecimiento a largo plazo, de un 90 a 100% del PIB.
Los intervalos de confianza de la deuda son un punto de inflexion que sugieren que
el efecto negativo sobre el crecimiento de una deuda elevada puede comenzar ya
desde niveles en torno al 70-80% del PIB, lo que requiere politicas de
endeudamiento ain mas prudentes. Al mismo tiempo, hay evidencia de que la tasa
de variacion interanual del ratio de deuda publica y la relacion entre el déficit
presupuestario y el PIB son negativos y linealmente relacionados con el
crecimiento por cépita del PIB. Los canales por los cuales se encuentra en peligro
la deuda del gobierno (a nivel o cambio) de tener un impacto en la tasa de
crecimiento econdémico son los siguientes:

I. El ahorro privado.

[I. La inversion publica.

lll. La productividad total de factores (PTF).

IV. Soberano a largo plazo las tasas de interés nominales y reales.

Desde wuna perspectiva politica, los resultados proporcionan argumentos
adicionales para la reduccion de la deuda para apoyar a mas largo plazo las
perspectivas de crecimiento econémico.

El modelo basico de crecimiento empirico se basa en una ecuacion de
convergencia condicional que relaciona el PIB per cépita a la tasa de crecimiento
del nivel inicial de ingreso per capita, la inversion / ahorro con respecto al PIB y
tasa de crecimiento de la poblacién. El modelo es ampliado para incluir el nivel de
deuda publica bruta (como porcentaje del PIB). La técnica basica es la estimacion
del panel de efectos fijos corregidos por heteroscedasticidad y autocorrelacion.
Dado el gran potencial de endogeneidad de la variable de la deuda, especialmente
la relacion de causalidad inversa (las tasas de crecimiento bajas o negativas de
PIB per capita es probable que induzcan una mayor carga de la deuda), también
utilizan diversas técnicas instrumentales de estimacioén de variables. Ademés, me
parece que los resultados siguen siendo robustos cuando las fluctuaciones ciclicas
de la variable dependiente son eliminadas mediante el uso de la tasa de
crecimiento del PIB potencial o de tendencia.

La literatura, en particular la parte empirica, sobre la relacion entre la deuda publica
y el crecimiento econdmico, es escasa. La literatura tedrica tiende a apuntar a una
relacion negativa. La evidencia empirica se centra principalmente en el impacto de
la deuda externa en crecimiento en los paises en vias de desarrollo, mientras que
para la zona del euro, diversos estudios analizan el impacto de variables fiscales,
incluyendo la deuda publica, sobre las tasas de interés a largo plazo o se extiende
frente a un punto de referencia, como un canal indirecto que afecta el crecimiento
econdmico.

Los resultados de todos los modelos muestran una elevada relacion
estadisticamente no lineal entre la ratio de deuda publica y crecimiento per capita
del PIB de los 12 paises de la zona agrupados incluidos. La relacion deuda-PIB
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punto de inflexion de esta relacion concava (Forma de U invertida) es
aproximadamente entre el 90 y el 100% en promedio para la muestra, a través de
todos los modelos (el umbral de los modelos que utilizan la tendencia del PIB es
algo menor). Esto significa que, en promedio para los paises de la zona del euro
12, la deuda publica respecto al PIB por encima de tal umbral tendria un efecto
negativo sobre el crecimiento econémico. El punto crucial donde se pasa de un
intervalo de confianza a un efecto negativo del crecimiento de la deuda elevada
puede empezar ya desde niveles de alrededor del 70-80% del PIB, lo que requiere
politicas de endeudamiento mas prudentes. También encontramos evidencias de
que la tasa de variacion interanual de la ratio de deuda publica y el déficit del
presupuesto en proporcion del PIB son negativos y linealmente van asociados con
crecimiento per cépita del PIB.

En general, una conclusién sélida de mi trabajo es que por encima de un umbral de
90-100% del PIB, la deuda publica es, en promedio, perjudicial para el crecimiento.
La pregunta sigue siendo si la deuda publica es un efecto asociado con un mayor
crecimiento por debajo de este punto de inflexion. Una evidencia en este analisis
es, por ejemplo, que

I. La deuda puntos de inflexion para los dos primeros canales (el ahorro
privado y la inversién publica) parecen estar muy por debajo del rango de
90-100%.

Il. El déficit presupuestario gubernamental y el cambio en el ratio de deuda se
encuentran para ser lineal y negativamente asociados con el crecimiento (y
las tasas de interés a largo plazo), puede apuntar a un impacto mas
perjudicial de la deuda publica, incluso por debajo del mencionado umbral.



2. Proyeccion del siglo pasado.

La deuda publica aumenté considerablemente en las Ultimas décadas y esta
tendencia fue en general acompafada por una expansion del tamafio del sector
publico. Para muchos paises industrializados, el crecimiento del gasto del gobierno
general fue enorme en el siglo 20. Como se muestra en Tanzi y Schuknecht (1997),
el tamafio medio de gobierno para un grupo de trece de los paises industriales” se
incremento de 12% del PIB en 1913 a un 43% del PIB en 1990. Al final del periodo,
el promedio de la deuda publica respecto al PIB fue del 79% para los gobiernos
grandes, 60% para los gobiernos medianos y el 53% para los gobiernos pequefios®
La manera en que la deuda se acumula puede ser importante desde el punto de
vista de su impacto econdémico, asi como de la estrategia de salida posterior.
Reinhart y Rogoff (2010) sostienen que las deudas de guerra pueden ser menos
problematicas para el crecimiento futuro en parte debido a que el alto gasto publico
en tiempo de guerra se detiene cuando vuelva la paz, mientras que en tiempos de
paz explosiones de deuda pueden ser persistentes durante largos periodos de
tiempo.

Antes del siglo 20, la acumulacién de la deuda publica era en general lento y
ocurrio principalmente en relacion con las guerras. Segun la Enciclopedia Britanica,
la deuda nacional de Inglaterra se inicié para financiar la participacion britanica en
la guerra de la Gran Alianza con Francia durante 1689-1697. En los Estados
Unidos, el gobierno federal recién formado se encargd de las deudas de los
estados contraidas durante la Revolucion Americana, todos los cuales se
agruparon en una sola emisién de deuda en 1790. La deuda publica se contrajo
sobre todo a nivel local y en menor medida para otros fines también. Segun la
misma fuente, el endeudamiento publico en su forma moderna ocurrié por primera
vez en Génova y Venecia medieval, cuando los gobiernos de las ciudades tomé
prestado en condiciones comerciales de los bancos de recién creados. Los estados
de los EE.UU. incurrieron en deudas sustanciales en la primera parte del siglo 19,
en gran parte por las mejoras de obras publicas. La deuda de Francia aumenté
considerablemente después 1878 como consecuencia de los gastos de obras
publicas y la expansion colonial de Francia. Segun algunos historiadores, Inglaterra
se considera que ha sido un lider en la era moderna con respecto a la solvencia de
la deuda y técnicas de gestion, mientras que Francia es el pais mas perturbado por
su deuda nacional (Hamilton, 1947).

Las crisis economicas Yy financieras también son susceptibles de contribuir a la
acumulacion de la deuda publica, como se muestra en un articulo reciente que
analiza la severa crisis financiera después de la Segunda Guerra Mundial®.

En este contexto, la crisis publica de 2008-2009 se proyecta incrementandose
rapidamente desde el 0,6% del PIB en 2007 al 6,6% del PIB en 2011, mientras que

1 Australia, Austria, Canad4, Francia, Alemania, Irlanda, Japén, Nueva Zelanda, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido y los
Estados Unidos.

2 Cuando los gobiernos grandes se definen como aquellos con el gasto publico a PIB superior al 50%, de tamafio mediano
gobiernos: entre 40-50% y los gobiernos pequefios: menos del 40%.

3 Véase Reinhart y Rogoff (2009)



en el ratio bruto de deuda publica se espera un aumento de 66,0% a 88,5% del PIB
durante el mismo periodo® . En general, la sostenibilidad fiscal en la zona euro se
ha deteriorado marcadamente a largo plazo y muchos esperan que tales efectos se
notaran en el mediano y largo plazo. De acuerdo con el Informe de Sostenibilidad
de la ultima Comisidon Europea, la zona euro y muchos paises de la UE (8 en la
zona del euro y de 13 paises de la UE) estan en alto riesgo en relacién con la
sostenibilidad fiscal. Esto se refleja en el gran déficit actual fiscal, los altos niveles
de deuda, una perspectiva de un posible estancamiento en el crecimiento del PIB,
asi como las implicaciones fiscales debidas al envejecimiento poblacion que son
considerables en algunos paises. El informe llama a los riesgos para la
sostenibilidad en la UE-27 tan significativo que la sostenibilidad de la deuda debe
tener una muy prominente y explicita participacidon en los procedimientos de
vigilancia en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Esto también se refleja en el
trabajo llamado “Van Rompuy task force” que esta estudiando maneras de reforzar
la gobernanza econdémica en la UE. Los mercados financieros han reaccionado al
deterioro de la situacion fiscal y las perspectivas de los distintos paises con un
aumento importante de los diferenciales de rendimiento soberanos.

En este contexto, una pregunta importante se refiere a las consecuencias
econdmicas de un régimen de la elevada deuda publica, susceptible de durar.
Mientras que la tasa de crecimiento econdmico es probable que tenga un impacto
lineal negativo en la relacion deuda publica- PIB (un descenso de la tasa de
crecimiento econémico es, ceteris paribus, asociado con un aumento en la relacion
deuda publica como porcentaje del PIB), los niveles elevados de deuda publica
tienden a ser perjudiciales para el crecimiento. Potencialmente, este efecto no es
lineal en el sentido de que soélo resulta pertinente después de que un cierto umbral
se ha alcanzado. Es precisamente esta relacion no-lineal que el presente trabajo
tiene por objeto investigar.

De acuerdo con la prevision de la Comision Europea de primavera en mayo de 2010.



3. Revision de la Literatura.

La documentacion, en particular la parte del estudio empirica, sobre la relacion
entre la deuda publica y el crecimiento econémico es escasa, como ya hemos
comentado unas lineas mas arriba. La mayoria de los estudios sobre este tema
enfatizan el impacto de la deuda exterior y la reestructuracion de la deuda sobre el
crecimiento en los paises en vias de desarrollo, mientras que los analisis a través
de los paises desarrollados, en particular en la zona del euro, estan practicamente
ausentes. Sin embargo, este tipo de analisis se ha hecho aun mas relevante, ya
gue los gobiernos de la zona euro se enfrentan a crecientes presiones fiscales, con
relacion deuda publica-PIB alta a raiz de la crisis financiera y economica y es
probable que se mantenga en niveles elevados en el mediano plazo. Varios
estudios que se centran en la zona del euro analizan el impacto de las variables
fiscales, incluyendo la deuda del gobierno, en las tasas de interés a largo plazo o
se extiende en contra de un punto de referencia, como un canal indirecto que
afecta al crecimiento econémico >

Los estudios teoricos sobre la relacion entre la deuda publica y el crecimiento
econOmico tienden a sefialar una relacion negativa. Los modelos de crecimiento
aumentado con agentes publicos emitiendo deuda para financiar bienes de
consumo o de capital tienden a mostrar una relacion negativa entre la deuda
publica y el crecimiento econdmico, sobre todo en un entorno neoclasico.

Modigliani (1961), refinando las contribuciones de Buchanan (1958) y Meade
(1958), argumentdé que la deuda nacional es una carga para las generaciones
siguientes, que se presenta en forma de una reduccion de flujo de ingresos de una
poblacién con menor capital privado. Aparte de un efecto directo de crowding-out,
también sefiald que el impacto sobre las tasas de interés a largo plazo, tal vez en
una forma no-lineal "si la operacion del gobierno es de proporciones considerables
gue pueden elevar significativamente las tasas de interés a largo plazo desde la
reduccion del capital privado tiende a aumentar su producto marginal”. Incluso
cuando la deuda nacional se genera como una medida contra-ciclica y "a pesar de
la politica monetaria més sencilla posible con toda la estructura de las tasas de
interés reducido a su nivel mas bajo posible”, el aumento de la deuda,
generalmente no estara exento de costes para las generaciones futuras a pesar de
ser ventajoso para la generacion actual.

Modigliani considera que una situacion en la que el peso bruto de la deuda
nacional puede ser compensado en parte o en su totalidad es cuando la deuda
financiada con gasto publico que podria contribuir a los ingresos reales de las
generaciones futuras, tales como la formacion de capital productivo publico.

5 Otros estudios empiricos sobre el impacto de las variables fiscales, como los impuestos y los gastos del gobierno, en el
crecimiento econémico, con resultados un tanto contrapuesto, dependiendo de factores tales como el intervalo de tiempo utilizado,
enfoques metodoldgicos, muestra heterogeneidad... Para un estudio relativamente reciente que revisa estas cuestiones, véanse, entre
otras cosas, Hiebert et al (2002). El estudio encuentra una relacién negativa entre el despilfarro fiscal (tamafio del gobierno) y la
tendencia crecimiento econémico de los catorce paises miembros de la UE para el periodo 1970-2000. Se concluye que las mejoras
anteriores de la posicion presupuestaria del gobierno para los "viejos" paises de la UE han tendido a apoyar a largo plazo el

crecimiento econémico.



Diamond (1965) afade el efecto de los impuestos sobre el capital social y la
diferencia entre la deuda publica externa e interna. Llega a la conclusion de que, a
través del impacto de los impuestos necesarios para financiar el pago de intereses,
ambos tipos de la deuda publica reducen la vida util del consumo disponible de los
contribuyentes, asi como sus ahorros, y por lo tanto el capital social. Ademas,
sostiene que la deuda interna puede producir una mayor reduccion en el stock de
capital correspondiente por la sustitucién de deuda publica de capital fisico en las
carteras individuales.

Adam y Bevan (2005) encuentran efectos de interaccion entre el déficit y la deuda
pendiente; con saldo de la deuda alto se agravan las consecuencias negativas de
un alto déficit. En un sencillo modelo teorético de integracién de la restriccion
presupuestaria del gobierno y el financiamiento de la deuda, se encuentran con
gue un aumento del gasto publico productivo, financiado con un aumento en la tasa
del impuesto, serd fomentador del crecimiento solo si el nivel de la deuda publica
(domestica) es suficientemente bajo.

Saint-Paul (1992) y Aizenman et al. (2007) analizan el impacto de la politica fiscal,
entre otras cosas, representada por el nivel de deuda publica, en los modelos de
crecimiento enddgeno y encuentran una relacion negativa.

Varios aportes tedricos se han centrado en los efectos negativos de la deuda
externa sobre la economia y las circunstancias en que este impacto se presenta.
En esta linea de investigacion Krugman (1988) acufia el término de
"sobreendeudamiento”, como una situacion en que la capacidad en la que un pais
espera el reembolso de la deuda externa cae por debajo del valor contractual de la
deuda del modelo teérico de Cohen (1993) la cual postula un efecto no lineal del
endeudamiento externo de la inversion (como sugiere Clements (2003). Esta
relacion puede ser extendida sin duda al crecimiento). Por lo tanto, hasta un cierto
limite, la acumulacion de la deuda externa puede promover la inversion, mientras
gue mas alld de ese punto, la carga de la deuda comienza a afadir presion
negativa en la disposicion de los inversores a aportar capital.

En el mismo sentido, el modelo de crecimiento propuesto por Aschauer (2000), en
el que el capital publico tiene un efecto no lineal en el crecimiento econémico, se
puede ampliar para cubrir el impacto de la deuda publica en el supuesto de que la
deuda publica se utiliza al menos en parte, para financiar capital puablico productivo,
un aumento de la deuda tendria efectos positivos hasta un determinado umbral y el
efecto negativo mas alla de él.

Los canales por los que la deuda publica potencialmente puede afectar al
crecimiento econdmico son diversos. Meade (1958) llamaba la atencion sobre el
hecho de que la eliminacion de la "deuda peso muerto" haria lo siguiente:

I. Aumentar el incentivo de los hogares a ahorrar (el efecto Pigou) °.

6 En los argumentos de Meade, debido a la asuncién de un impuesto sobre el capital para eliminar la deuda, los ingresos
netos de un ciudadano seguirian siendo lo mismo, mientras que su valor de la propiedad disminuiria. El efecto Paloma (Pigou) consiste
en el ahorro neto de los ciudad anos es mas alta (o0 su desahorro neto inferior), a menor es la proporcién de su capital a su ingreso libre

de impuestos.



II. Mejorar los incentivos para el trabajo y las empresas.

lll. Eventualmente, permitir una disminucion de la imposicion sobre la renta en
una etapa posterior, como resultado del ahorro de pago de intereses sobre el
presupuesto (mejorar aun mas los incentivos para el trabajo y empresa).

Un canal importante a través del cual la acumulacion de deuda publica puede
afectar al crecimiento es el de los tipos de interés a largo plazo. Las tasas a largo
plazo con un interés superior, como resultado de méas deuda financiada por el
déficit presupuestario del gobierno, pueden empobrecer la inversion privada, asi
como torpedear el potencial crecimiento. En efecto, si una mayor financiaciéon
publica debe empujar al alza los rendimientos de la deuda soberana, esto puede
provocar un aumento del flujo neto de fondos del sector privado al sector publico.

Esto puede conducir a un aumento en las tasas de interés privado y una
disminucién en el crecimiento del gasto privado, tanto por los hogares como por las
empresas (ver Elmendorf y Mankiw, 1999). Aunque los hallazgos empiricos sobre la
relacion entre la deuda publica y las tasas de interés a largo plazo son diversos, un
numero significativo de estudios recientes’ sugiere que la deuda elevada y el déficit
pueden contribuir al aumento de las tasas de interés soberanas a largo plazo y los
diferenciales de rendimiento.

En la especificacion de Krugman, la carga de la deuda externa afecta el
crecimiento econdémico a través de la inversion privada, ya que tanto los
inversionistas nacionales como los extranjeros son disuadidos de suministrar
capital adicional. Otros canales pueden ser la productividad total de los factores, tal
como se propone en Patillo et al. (2004), o el aumento de la incertidumbre sobre
futuras decisiones politicas, con un impacto negativo sobre la inversion y sobre el
crecimiento, al igual que en Agénor y Montiel (1996), y en consonancia con la
literatura de la toma de decisiones bajo incertidumbre es parcialmente irreversible
(Dixit y Pindyck 1994).

La evidencia empirica sobre la relacion entre la deuda y el crecimiento es escasa
y principalmente centrada en el papel de la deuda externa de los paises en
desarrollo. Entre los estudios mas recientes, encontramos varios apoyos para un
efecto no lineal de la deuda externa sobre el crecimiento, con efectos nocivos solo
después de una cierta deuda, el umbral del PIB. Pattillo (2002) utiliza un conjunto
de datos grande, 93 paises en desarrollo durante 1969-1998, y encuentra que el
impacto de la deuda externa en el crecimiento per capita del PIB es negativo para
el valor presente neto de los niveles de deuda superiores al 35-40% del PIB.
Clements (2003) investiga la misma relacion que un grupo de 55 paises de
ingresos bajos en el periodo 1970-1999 y encuentra que el punto de inflexion en el
valor presente neto de la deuda externa esta en torno al 20-25% del PIB. Otros
estudios empiricos anteriores que encuentran un efecto no lineal de la deuda
externa en el crecimiento incluyen Smyth y Hsing (1995) y Cohen (1997). Por otro
lado, Schclarek (2004) encuentra un efecto lineal negativo de la deuda externa en

7 Véase Ardagna et al. (2007) y Laubach (2009) para los rendimientos soberanos a largo plazo y Codogno et al.
(2003); Schuknecht et al. (2009); Barrios et al. (2009), y Attinasi et al (2009), entre otros, a largo plazo, los diferenciales de
los bonos soberanos de rendimiento.
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crecimiento per capita (y no hay evidencia de una relacion en forma de U invertida)
en un scope de 59 paises en desarrollo durante el periodo 1970-2002.

Schclarek (2004) también investiga la relacion entre la deuda publica bruta y el
crecimiento del PIB per capita en los paises desarrollados. No hay evidencia sélida
de una relacidon estadisticamente significativa encontrada en una muestra de 24
paises industrializados con datos promedio de mas de siete muestras de periodos
de cinco afos entre 1970 y 2002. En contraste, un estudio reciente de Reinhart y
Rogoff (2010), que analiza (a través de las estadisticas de correlacion simples) los
desarrollos de deuda publica (gobierno central bruto) y la deuda a largo plazo vy la
tasa de crecimiento del PIB real en una muestra de 20 paises desarrollados en un
periodo que abarca cerca de dos siglos (1790 - 2009), encuentra que:

|. La relacion entre la deuda publica y el crecimiento a largo plazo es débil para
los ratios de deuda / PIB por debajo de un umbral del 90% del PIB.

Il. Por encima de 90%, la tasa de crecimiento mediana cae en uno por ciento y
el promedio considerablemente méas. Un cambio similar en el
comportamiento del crecimiento del PIB en relacion con el ratio de deuda
también se encuentra en Kumar y Woo (2010).
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4. El tamafo de la deuda publica.

La deuda publica se puede definir de diferentes maneras, dependiendo del sector
econdomico de referencia, los pasivos en consideracion, y si los pasivos son activos
netos. En la practica, la medida actual de la deuda publica en la zona euro se limita al
sector gobierno general. En teoria, existe la posibilidad de calcular la deuda del sector
publico® en la zona del euro, que también incluiria la carga de las sociedades publicas
financieras y no financieras®, pero la aplicacién sigue siendo parte de la agenda de
investigacion y sélo debe ponerse en practica con el nuevo programa de transmision
del 2010 SEC™. La deuda publica es una variable stock que captura el flujo de los
déficit publicos anteriores. Ademas de estas deficiencias, también hay algunas
operaciones adicionales que no alteran el déficit, pero no afectan a la deuda publica.
La diferencia se conoce como el ajuste de la deuda déficit (DDA) o, en general, como
el ajuste stock-flujo (SFA). Esta perspectiva corresponde a un analisis de como se ha
originado la deuda publica con el tiempo.

El déficit gubernamental financiado mediante empréstitos gubernamentales de los
otros sectores de la economia, es decir, un gobierno emite obligaciones a cambio de
dinero, mientras que otros sectores aumentar sus demandas en relacion con el
Gobierno cuando prestan dinero. La estructura de estos pasivos del gobierno revela,
entre otras cosas, quien presta al gobierno, cuando sus reclamos se deben, en la
moneda que el gobierno necesita para pagar su deuda y si el tipo de interés es fijo o
condicionales en alguna otra variable econémica , por ejemplo el mercado de dinero la
tasa de interés o la inflacién. La deuda publica pendiente puede medirse como la suma
de los pasivos del gobierno (esto llevaria al concepto de una deuda bruta) o pasivos
estas pueden ser comparados, o ajustado por el importe de los activos financieros que
el gobierno puede utilizar para liquidar su pasivos (esto llevaria a un concepto de
deuda neta).

Una cuestion importante es si los activos financieros deben o no deben ser tomados
en cuenta (por ejemplo, debido a su capacidad de comercializacion o liquidez).

8 El sector publico no es una unidad separada en las cuentas nacionales como el sector administraciones publicas (Art.13),
sino que mas bien se trata de una agrupacion de sectores (Art.13) y subsectores (unidades publicas del sector de las corporaciones no-
financieras (Art. 11) y el sector de empresas financieras (Art. 12), y el banco central (Art.121). Consulte la Edicién de 2008 del Sistema
de Cuentas Nacionales SCN 22,41.

9 Para ser consideradas bien como una corporacion publica, una unidad institucional debe ser controlada por una unidad del
gobierno, otra corporacién publica, o una combinacion de ellos, y vender la mayor parte de su produccion a precios econémicamente
significativos (2008 SNA 22.27). Si una unidad publica es principalmente financiado por el gobierno general en funcién de sus costos
(precios que generan las ventas cubren menos del 50% de los costes de produccion - la regla del 50%), la unidad publica tiene que ser
clasificados dentro del sector gobierno general.

10 SEC significa Sistema Europeo de Cuentas. La base metodolégica y legal para el calculo de esta medida extendida de la deuda publica ya esta en marchay se
puede encontrar en el SCN 2008 (capitulo 22), SEC 2010 (capitulo 20) y corresponde con el cuadro 6 del programa de la préxima transmisiéon SEC 2010.
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4.1 Obligaciones del Gobierno y deuda.

En general, la deuda publica (bruta) se compone de los pasivos explicitos adeudados por
las administraciones publicas. Los dos conceptos de deuda publica (bruta) que se
presentan a continuacion difieren principalmente en cuanto a las responsabilidades en las
gue incluyen y su valoracion.

El enfoque de la definicion permanece en pasivos brutos, es decir, excluyendo los activos
del gobierno que pueden ser utilizados para liquidar la deuda. El primer concepto de
endeudamiento publico de los paises de la zona euro, por lo general se refiere a la deuda
de Maastricht, se define como la deuda bruta del gobierno general a su valor nominal en
circulacion al final del afio y consolidado por las administraciones publicas sub-sector de
nivel. Comprende los pasivos del gobierno en forma de moneda, junto con depdésitos,
préstamos y valores distintos de acciones ¢ a1

La deuda Maastricht excluye ciertos instrumentos financieros, como los derivados
financieros y créditos comerciales. Este concepto de la deuda publica se aplica dentro del
marco europeo fiscal del Procedimiento Déficit Excesivo (PDE) y por lo tanto también se
conoce como deuda PDE. Es el concepto de interés a efectos procesales de la UE. En
particular, se utiliza para la vigilancia fiscal, bajo el SGP, para evaluar si el criterio de la
ratio de deuda publica por debajo del "60% del PIB" valor de referencia se cumple. La
clara ventaja de la deuda PDE es que ninguna hipotesis sobre los precios, la
comerciabilidad o liquidez de los activos del gobierno se tiene que hacer. Por lo tanto, en
periodos de turbulencias en los mercados, los precios y la liquidez de los activos del
gobierno pueden ser fluctuantes y complicarian la compilacion del concepto de deuda
neta, mientras que la deuda bruta se mantiene como robusto indicador. Sin embargo, una
comparacion directa entre la deuda PDE vy figuras fiscales de paises punteros ( por
ejemplo, los EE.UU. y Japon) no es aconsejable sin ajustes por diferencias en sus
métodos de compilacion (¢ @122,
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Tabla 2 Comparacién metodoldgica entre la deuda PDE vy la ESA

Deuda PDE

Deuda ESA

Sector delineacién

Sector del gobierno general

Concepto Bruto

Deuda bruta (es decir, activos financieros
de las administraciones publicas no se
restan en el célculo de la deuda de PDE
0 ESA)

Desglose por instrumentos financieros

“Instrumentos PDE": efectivo y depdsitos;
valores distintos de acciones, excluidos
los derivados préstamos "instrumentos
de deuda”

"Instrumentos de deuda ESA": derivados
financieros, otras cuentas por pagar,
seguros reservas técnicas

Normas de valoracién

Valor nominal

Valor de mercado

Consolidacién

Consolidated  (across  the
government sector)

general

Doble presentacion: no consolidado y
consolidado (cuentas financieras
trimestrales de las administraciones
publicas)

Las ventajas principales

"Los instrumentos de PDE" se valoran en
términos  nominales, evitando las
fluctuaciones del mercado en el calculo
de la deuda de PDE.

« Simplicidad en el célculo de la deuda de
PDE (principalmente ligadas a la

exclusion de los pasivos que se dificulta | ¢

de medir en la practica).
* La deuda PDE es directamente
aplicable sdlo en el contexto de la UE.

* Proporciona una imagen méas completa
de los pasivos del gobierno

» Permite el célculo de la deuda neta,
como activos también se valoran a
precios de mercado

Facilita las comparaciones
internacionales, segin datos del balance
del gobierno estan  generalmente
disponibles y comparables directamente

Una segunda definicion de la deuda publica (bruta) se deriva directamente de las cuentas
nacionales, en consonancia con el Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) y por
tanto se conoce como deuda ESA. Aunque no existe una definicion formal de la deuda
publica de la ESA en las cuentas nacionales, en la practica abarca todas las
responsabilidades gubernamentales explicitas, excluyendo sélo la equidad ** (El grafico 1)

Ademas de los instrumentos de deuda incluidos en PDE, la deuda de la ESA también
cubre otros instrumentos financieros, llamados derivados financieros, otras cuentas por
pagar y provisiones técnicas de seguros, en su caso. En cuanto a la valoracién de los
pasivos, la deuda de la ESA tal y como aparece en el balance de las administraciones
publicas se registra a su valor de mercado. Por lo tanto, el nivel de deuda ESA se ve
afectado por los cambios en los rendimientos del mercado, lo cual no es el caso de la
deuda PDE, segun la cual los instrumentos financieros se valoran a su valor nominal. La
Tabla 2 resume las similitudes y las diferencias metodoldgicas entre los conceptos de la
deuda PDE y ESA.

11 La ESA "capital social y otros" se excluye como la mayoria de las unidades del gobierno, con algunas pequefias excepciones, no se expedira la equidad.
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El grafico 1 muestra la zona del euro brutos medios publicos de deuda respecto al PIB, en
el sentido tanto de la deuda PDE como la deuda ESA, para el periodo 1999-2010.
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Source: ECB calculations (based ),
Ewropean Commussion Spring 2011 forecasts (EDP debt for
2011-12).

A finales de 2010, en la zona euro, el promedio PDE ratio de deuda ascendi6 al 85,2% del
PIB y la ratio de deuda ESA se situé en el 91,4% del PIB*?. La discrepancia se puede
atribuir a las diferencias metodolégicas en la composicion de instrumentos y normas de
valoracion.

De cara al futuro, la deuda PDE se espera que alcance el 88,5% del PIB en 2012, con el
consiguiente aumento proporcional en el ratio de deuda ESA.

El stock de deuda publica en la zona euro, ya sea deuda PDE o la deuda ESA, muestra
una creciente acumulacion de pasivos, debido a la evolucién fiscal desfavorable desde
2007. Con el fin de obtener un andlisis méas detallado de las razones de los incrementos
en los ratios de deuda del gobierno, en la siguiente ecuacion y en la Tabla 3 se muestra la
descomposicion del cambio en el ratio de deuda PDE (D; / PIB;) dentro de la zona del
euro en tres factores:

I. El crecimiento nominal del PIB (g);
II. Déficit publico (gastos - ingresos);
lll. Ajustes entre déficit y deuda (DDA).

12 Estas cantidades se calculan sobre la base de las cuentas financieras trimestrales (consolidadas) para el sector gobierno general.
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Tabla 3 Cambios en las Administraciones Publicas Jie la deuda respectp al PIB en la zona
euro (2007-12)

Como porcentaje del PIB 2007|2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Deuda publica bruta 66.2 [69.9 |79.3 |85.2 |87.7 |88.5
2 Cambio en la proporcion de deuda (2 = 3 +4 +5) de los cuales

la contribucion de: -23136 | 95 |6.0 24 | 0.8
3 Crecimiento del PIB nominal -35]-16 |23 | -2.0|-25 | -29
4 General gobierno déficit (4 = 4a +4 b) 0.7 120 |63 | 6.0 |43 |35
4a estabilizadores automaticos -10]-05|120 |16 |13 |10
4b Otros 17 |25 |43 |44 |30 |25
5 Ajuste entre déficit y deuda (5 = 5a, 5b) 05 (132 |09 |19 |06 | 0.2
5a De los que apoyan al sector financiero 00 |19 |05 |25

5b De qué otro ajuste entre déficit y deuda 05 |13 |04 | -0.6

Fuentes: BCE y la Comision Europea.
1)  Comision Europea (previsiones de primavera de 2011 la deuda PDE para 2011-12, el financiamiento intergubernamental
en el contexto de la crisis financiera no se consolida).
2) Los datos se refieren a la deuda PDE. Deuda publica bruta al valor nominal y datos consolidados entre los sub-sectores
de gobierno.

Para el 2010, los préstamos intergubernamental en el contexto de la crisis de la deuda soberana se consolida.

En este dltimo punto se incluyen las operaciones que afectan el nivel de deuda publica sin
ser registradas en el déficit (por ejemplo, financiada con deuda de adquisicion de activos
financieros).

D EXP-REF, DD4 g D
A = - - -
GDP GDP GDP, I+g GDP

Dt-1 es la deuda al final del periodo t-1, el cual junto con la diferencia entre el gasto EXPty el
beneficio REVt mas el DDAt da el saldo pendiente al final (Dt) al final del periodo t.

Considerando el periodo 2007-10, las siguientes observaciones se pueden derivar. En
primer lugar, el papel del crecimiento nominal del PIB - que es el denominador del ratio
deuda-PIB - fue un factor en el aumento de la deuda en 2009 debido a la contraccion de
la economia, pero por lo demas era un factor en la reduccién de la ratio de deuda entre
2007 y debido al crecimiento nominal positivo en 2010.

En segundo lugar, el aumento de la deuda indice refleja el deterioro del déficit durante el
periodo 2008-10 en la zona del euro, debido principalmente a la adopcion de importantes
16



medidas de estimulo fiscal en lo alto de un significativo impulso fiscal proporcionado por
los estabilizadores automaéticos, los déficits de ingresos y el crecimiento del gasto
estructural (véase Alfonso, 2010), que contribuyd a la estabilizacion de otra manera de la
fuerte contraccion de la economia europea. En tercer lugar, los valores altos y positivos de
los ajustes entre déficit y deuda en el curso de 2007-10 reflejan el hecho de que la deuda
publica respecto al PIB aumentdé mas que el correspondiente al déficit, debido
principalmente a las transacciones financieras realizadas por el gobierno para apoyo a
instituciones financieras con problemas a raiz de la crisis financiera (1,9% del PIB en
2008, 0,5% del PIB en 2009, 2,5% del PIB en 2010), que se registran "por debajo de la
linea" y por lo tanto no repercuten en el déficit.

El aumento previsto de la zona euro de deuda publica en relacién con el PIB para 2011 y
2012 se espera que sea mas moderado que la acumulacion de deuda fuerte en el pico de
la crisis econdmica y financiera de 2008-10. Esto refleja la menor acumulacion de déficit,
como resultado de las medidas previstas, las mejores perspectivas de crecimiento del PIB
nominal y los ajustes menores déficit y deuda.

Sin embargo, los resultados de deuda para 2011 y 2012 pueden diferir de estas
proyecciones, en funcion de la ejecucion de los planes presupuestarios actuales, asi
como la evolucion macro-econémica y financiera.

4.2 Deuda en los Paises de la Zona Euro.

Un punto de partida comun para la evaluacién de los riesgos para la sostenibilidad
consiste en examinar un pais (explicito) la deuda publica respecto al PIB. Esto se debe a
que los ratios de deuda elevados y crecientes indican posibles problemas de
sostenibilidad.

La tabla 4 muestra la evolucion de la deuda publica respecto al PIB en los paises de la
zona euro. A finales de 2010, la deuda respecto al PIB en la mayoria de paises de la zona
euro y en la zona euro en su conjunto supero el valor de referencia del 60% (las
excepciones son Estonia, Luxemburgo, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia, mientras que
Espafa y Chipre fueron solo por encima del valor de referencia del 60%). De cara al
futuro, se deteriora aun mas el ratio de deuda publica de los paises de la zona euro y se
espera que continde su ascenso en 2012, con la excepcion de Alemania y Malta. Por otra
parte, la Tabla 4 muestra que, para la mayoria de los paises de la zona euro, la
acumulacion de la deuda se intensificd durante la crisis. Estrategias de consolidacion
fiscal creibles para estabilizar las ratios de crecimiento en el corto plazo con el fin de
ponerlos en una senda sostenible. La experiencia durante el periodo 1999-2007 mostro
gue las reducciones considerables de deuda fueron factibles, por ejemplo, en Bélgica,
Irlanda, Espafia, Italia, Paises Bajos, Eslovaquia y Finlandia.

Mirando mas de cerca la composicion de la deuda PDE por pais, la Tabla 5 muestra que
los paises de la zona del euro en 2010.
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Tabla 4 Deuda PDE gubernamental en los paises del area Euro (1999, 2007, 2010, 2011, 2012)

Como 2012 Deuda  PDE | Deuda PDE
P % 1909 2007 2010 2011 (forecast) | Goorsson | Gooroom)
Bélgica 113.7 84.2 96.8 97.0 97.5 -29.5 13.3
Alemania | 60.9 64.9 83.2 82.4 81.1 01/04/00  |16.1
Estonia 6,5 3.7 6.6 6.1 6.9 -2.8 3.2
Irlanda 48.2 25.0 96.2 112.0 117.9 -23.2 92.9
Grecia 100.3 105.4 142.8 157.7 166.1 5.1 60.7
Espafia 62.3 36.1 60.1 68.1 71.0 -26.2 34.9
Francia 58.8 63.9. 81.7 84.7 86.8 5.1 22.9
Italia 113.7 103.6 119.0 120.3 119.8 -10.1 16.2
Chipre 58.9 58.3 60.8 62.3 64.3 -0.6 6.0
Luxemburgo | 6,4 6.7 18.4 17.2 19.0 0.2 12.4
Malta 57.1 62.0 68.0 68.0 67.9 4.8 5.9
Holanda 61.1 45.3 62.7 63.9 64.0 -15.8 18.7
Austria 67.3 60.7 72.3 73.8 75.4 -6.6 14.7
Portugal 49.6 68.3 93.0 101.7 107.4 18.7 39.1
Eslovenia | 24.3 23.1 38.0 42.8 46.0 -1.2 22.9
Eslovaquia | 47.8 29.6 41.0 44.8 46.8 -18.3 17.2
Finlandia 45.7 35.2 48.4 50.6 52.2 -10.5 17.0
Zona Euro ® | 71.7 66.2 85.2 87.7 88.5 -5.5 22.3

Fuentes: Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), Comision Europea (observaciones no publicadas por Eurostat en su comunicado de prensa
60/2011, de 26 de abril de 2011; Comision Europea de Primavera 2011 (deuda EDP previsiones para 2011-12).

1) proyecciones de la Comisién Europea no incluyen el impacto de la activacion de la EFSF en el contexto del apoyo financiero a Irlanda. Préstamos
Intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera no se consolida.

2) Los datos se refieren a la deuda PDE. Deuda bruta del gobierno general a su valor nominal y datos consolidados entre los sub-sectores de gobierno.

Para el 2010, los préstamos intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera se consolida.
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Tabla 5 deuda PDE de las Administraciones Piblicas por instrumentos financieros (2011)

Como porcentaje del
total

Instrumentos financieros

Efectivo \Valores a cortoValores a largo

depésitos Préstamos plazo plazo
Bélgica 0.4 10.5 12.7 76.3
Alemania 0.5 32.5 4.4 62.6
Estonia 0.0 74.8 0.0 25.2
Irlanda 9.3 23.2 7.3 60.2
Grecia 0.3 22.9 2.8 74.1
Espafa 0.6 16.0 13.7 69.8
Francia 14 13.9 15.0 69.6
Italia 8.5 7.5 7.0 77.0
Chipre 0.0 29.5 4.6 65.9
Luxemburgo 2.7 45.1 0.0 52.2
Malta 1.0 5.3 8.9 84.8
Holanda 0.1 21.2 14.4 64.3
Austria 0.0 15.8 4.7 79.5
Portugal 7.3 12.9 13.0 66.8
Eslovenia 0.3 10.9 0.2 88.6
Eslovaquia 0.3 7.4 4.7 87.7
Finlandia 0.6 15.9 13.8 69.8
Zona Euro 2.8 18.1 9.0 70.0

Fuente: Calculos del BCE (con base en datos de EUROSTAT y nacionales).
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En particular, los valores a largo plazo representan mas del 60% de la deuda PDE total
para todos los paises, con las dos excepciones de Estonia y Luxemburgo.

El segundo instrumento mas importante son los préstamos, y esto es particularmente
cierto en el caso de Estonia (casi el 75% del total), Luxemburgo (45%), Alemania y Chipre
(30%). Por ultimo, la contribuciéon de efectivo y depdsitos a la deuda PDE total es
marginal, con la excepcion de Irlanda e Italia (ambos alrededor del 9%) y Portugal (justo
por encima del 7% del total).

Recuadro 1 DEUDA HISTORICA EN LOS PAISES DE LA ZONA EURO SELECCIONADOS

El grafico presenta la serie de deuda publica
coherente con el sistema europeo de cuentas,
a pesar de las posibles inconsistencias
metodolégicas intrinsecas debido a la

— = ;"lﬁmd— magnitud de las series. Una de las ventajas
L es que el sector de referencia es el gobierno
250 250 general, mientras que las series disponibles

en un momento histérico y prolongado
normalmente se refieren sélo al gobierno
central sub-sector, como por ejemplo los
datos accesibles en la base de datos del FMI.
150 Por otra parte, existen algunas fuentes
. estadisticas de datos a nivel nacional para la
wo  Serie de la deuda antes de 1900, por ejemplo,
datos historicos de deuda en lItalia estan
disponibles a partir de 1861 (Francese y
Pace, 2008) y en los Paises Bajos desde
1814 en adelante (Bos, 2007).
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2011-12 projection from the Fwopean Economic Foreeast  |AS pOlitic@s econOmicas adecuadas estaban
e en su lugar. Esto se ilustra en el grafico de la

muestra de los 5 grandes paises de la zona euro.

En particular, Holanda fue capaz de reducir su deuda publica alrededor de 138 puntos
porcentuales del PIB en soélo diez afios (1946-1956), debido principalmente a un
crecimiento sostenido, asi como a la acumulacion de un superavit de las administraciones
de dos digitos (1948-50). Del mismo modo, Italia experimentd altas relaciones de deuda,
superior a 160% del PIB en 1920, que figuran a alrededor del 100% del PIB en 1945.
Aungue no hay datos histéricos comparables estan disponibles para Francia antes de
1978, los datos se muestra en Reinhart y el trabajo seminal de Rogoff (2008, 2009)
sugieren que la deuda del gobierno central con respecto al PIB también alcanz6 altos
niveles en la década de 1920, posiblemente en exceso de 200% del PIB. Mas
recientemente, el periodo inmediatamente anterior a la introduccion del euro, en el que los
paises también tenian que calificar sobre la base de la deuda PDE - PIB indicador, se
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caracteriz6 por un esfuerzo de consolidacion significativo que puso los ratios de deuda en
declive. Como resultado, los Paises Bajos, Espafia e Italia han registrado una reduccion
significativa en su ratio de deuda gubernamental respecto al PIB (aproximadamente un 30
p.p. Y 20 p.p. del PIB en el Ultimo caso) durante la década a partir de mediados de la
década de 1990.

4.3 Activos publicos y la deuda neta del Gobierno.

En la zona euro, el valor de mercado de los activos financieros del gobierno representa
mas de un tercio del valor de los pasivos del gobierno. Desde una perspectiva de
solvencia, también es importante por lo tanto tener activos a la hora de evaluar los niveles
de deuda publica. Los activos financieros del Gobierno incluyen efectivo y depdsitos, los
préstamos concedidos por el gobierno, los valores distintos de acciones, las acciones y
otras participaciones de capital, reservas técnicas de seguro y otras cuentas a cobrar (ver
Tabla 1) medido en valor de mercado de acuerdo con la metodologia SEC 95.

Centrarse solo en la deuda publica bruta puede
proporcionar una imagen incompleta, sobre
todo cuando el aumento de los pasivos del
gobierno va acompafiado de un aumento
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Source: ECB calculations (based on Ewrostat and national data)).

consolidada, representan casi el 35% del PIB,
de los cuales el 4,8% del PIB se estima que se
relaciona directamente con la crisis financiera™®
Esto afecta principalmente a la adquisicion de
activos financieros como la moneda y depositos
(via endeudamiento), préstamos y patrimonio
neto. Cambios en efectivo y depdsitos reflejan
el refuerzo en algunos paises de reservas de
efectivo mediante la emisibn de bonos o
participando en préstamos (registrados como
deuda publica).
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Los cambios en los valores distintos de acciones, basicamente, reflejan las compras netas
por parte del gobierno de titulos emitidos por las instituciones financieras** o inversiones

13 Larealizacién de las intervenciones del gobierno en el sector bancario desde 2008 a través de recapitalizaciones
(aportaciones de capital: Adquisicién de acciones y préstamos), la cancelacion de la deuda y la compra o permuta de
activos, se tradujo en una cantidad estimada de los activos pendientes de 1,9% del PIB en 2008 , el 2,3% del PIB en
2009y el 4,8% del PIB en 2010.

14 Ello se aplica principalmente a los casos de Bélgica, Alemania, Paises Bajos e Irlanda. El caso de Alemania refleja
las compras de valores por entidades con fines especiales (bancos malos) clasificados por las administraciones
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en valores por organismos de pensiones®. Del mismo modo, el crecimiento de las
acciones y otras participaciones de capital refleja inyecciones de capital en instituciones
financieras con problemas en muchos paises o la cartera de inversiones, sobre todo en
fondos de activos ricos de seguridad social.

La Tabla 6 muestra que el principal contribuyente al cambio en la relacion de los activos y
el PIB en 2008 y 2010 fue de apoyo al sector financiero, mientras que en 2009 un fuerte
crecimiento negativo sobre todo explica el cambio en la proporcién de activos dentro de la
zona del euro. En otras palabras, no hubo acumulacion paralela de los activos y pasivos
financieros en el periodo 2008-10, que se asoci0 en parte con el apoyo al sector
financiero.

publicas en 2008 y la compra de activos téxicos por EAAYy HRE FMSW (11,1% del PIB) en 2010. En el caso de
Irlanda (2009) se debe principalmente a las inyecciones de capital, en forma de pagarés (tratados como préstamos
en el pasivo del balance del gobierno, a raiz de la nacionalizacién del Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank y Bank of
Ireland. En el caso de los Paises Bajos (2009) se refleja la recapitalizacion de ABN AMRO a través de notas
convertibles obligatorias y los instrumentos de capital de socorro.

15 Este fue el caso de Finlandia en 2008 (acumulacién de activos financieros en el Fondo de Seguridad Social), asf

como en el caso de Irlanda en 2008 (acumulacién de activos financieros por la Irish National Pension Fund Reserve
- invirtié en 2010 como consecuencia de la paquete de rescate acordado).
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Tabla 6 Cambio en los activos financieros del gobierno y el PIB en la zona euro (2007-10)

2007 2008 2009 2010

1 Gobierno financiera
activos; 29.2 29.6 33.1 34.7

2 Cambio en la
proporcidon de activos
financieros y PIB (2 =

3 +4) 0.9 0.4 3.5 1.6
3 Crecimiento del PIB
nominal -3.5 -1.6 2.3 -2.0
4 Activos de ajuste
financiero(4 = 4A +4B) | 4.4 2.0 1.2 3.6
4A de que el apoyo al
sector financiero 0.0 1.9 0.4 2.5

4B De qué otro ajuste
financiera activos 4.4 0.1 0.8 1.1

Fuentes: SEBC y Comision Europea.
1) Los datos se refieren a los activos financieros del gobierno. Gobierno activos financieros a valor de mercado, consolidada sub-
sectores de gobierno.
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En un paso mas alla, puede ser pertinente examinar un indicador de deuda neta del
gobierno como una fuente complementaria de informacion para el analisis de la solvencia,
por lo que el valor de mercado de los activos financieros que el gobierno se resta del valor
de mercado de los pasivos™®.

En la préactica, el célculo de la deuda neta puede ser definido como la diferencia aritmética
entre el stock de pasivos del gobierno, o de la deuda ESA, y el saldo de los activos
financieros del gobierno en un afio determinado (ver Mink y Rodriguez Vives,
2004). Como se muestra en el grafico 3, la deuda publica neta promedio rondaba en torno
al 50% del PIB en la ultima década y aumento
a 56,7% del PIB en 2010. Esto implica que en
la zona del euro, el valor de mercado de los
pasivos del gobierno es mas del doble que el
valor de mercado de los activos financieros
et debt .
. Enoncial zssets del gobierno.

100 100

En principio, los activos financieros del

80 80 gobierno representan en cierta medida un
tampén para la zona del euro ya que los
a0 ¢ Jobiernos podrian vender sus activos para

‘ ‘ hay una dificultad de determinar a priori el

0 grado en que los activos podrian ser

recuperados para su uso para satisfacer la

20 20 deuda publica pendiente como no todos los

activos son igualmente liquido. Por ejemplo,

o MBI | algunas acciones y otras participaciones de

1953 200 2007 2009 capital invertido en las empresas publicas no

Source: ECB calculations (based on Ewrostat and national dat). SON liquidos 'y no  pueden movilizarse

rapidamente para redimir la deuda. A corto

plazo, los activos financieros, que se supone que son liquidos, incluyen efectivo y

depositos a corto plazo distintos de acciones, préstamos a corto plazo y otras cuentas por

cobrar. Otra limitacion es la probabilidad de liquidar el activo financiero sin incurrir en
grandes pérdidas.

‘ | amortizar deuda. En la préactica, sin embargo,
| 1

! | ! I
1 2003 2005

Un ejemplo esta representado por los bienes adquiridos por los gobiernos en el contexto
de la crisis financiera'’ desde su valor de mercado es incierta y puede llegar a ser muy
por debajo de su valor nominal.

16 Como un préximo paso hacia adelante, también seria necesario medir el patrimonio neto del gobierno que se define
como el saldo contable de gobierno total (financiero y no financiero) los activos y pasivos (véase Milesi-Ferretti y
Moriyama, 2004) . Sin embargo, esto no es factible en la actualidad para la zona euro, debido a la falta de datos del
gobierno sobre los activos no financieros.

17 Compras de activos que involucran la adquisicion por las actuales instituciones de activos financieros
posiblemente dafiados. El valor de mercado de algunos activos puede ser dificil de determinar. En este sentido, Eurostat
se ha decidido por un "arbol de decision" especifico para la valoracion de los valores.

En resumen, si el precio de compra pagado por el gobierno esta por encima del precio de mercado (este ultimo
se determina como el precio, ya sea en un mercado activo, 0 en una subasta, o determinado por los libros contables del
vendedor, o0 por una valoracién de un entidad independiente), una transferencia de capital por la diferencia entre el
precio de compra y el precio de mercado tiene que ser registrada. Si los activos son vendidos mas tarde, bajo
condiciones de mercado similares, pero a un precio inferior al precio de compra pagado por el gobierno, la diferencia de
precio debe registrarse como una transferencia de capital.
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Otra consideracion es decidir, en el supuesto de que los gobiernos deben tratar de pagar
la deuda como su primera prioridad en la venta de activos®® cual es la mejor estrategia
operativa para el pago de dicha deuda; es decir, utilizar los recursos con las necesidades
de refinanciacion a medida que maduran o lograr una nueva estructura de la cartera de la
deuda sobre la base de la estrategia de gestion de la deuda (véase FMI, 2009).

4.4 ACTIVOS DEL GOBIERNO Y DEUDA NETA EN LOS PAISES DE LA ZONA
EURO

El mensaje clave de la seccidn anterior es que los activos financieros del gobierno han ido
creciendo en la zona del euro desde el inicio de la crisis, en paralelo con el aumento de la
deuda publica bruta. En la tabla 7, este mensaje se refuerza cuando se considera la
evolucion por pais de la zona euro. Con pocas excepciones (por ejemplo, Chipre,
Eslovenia, Eslovaquia), los paises de la zona del euro han aumentado en su mayoria, o al
menos han mantenido (Francia, Malta), sus participaciones en activos financieros para el
periodo 2007-10. Esto se aplica particularmente a Irlanda con un incremento acumulado
del total de activos financieros del 14% del PIB, y Eslovenia, con un descenso acumulado
de los activos financieros totales de alrededor del 7% del PIB para el periodo 2007-10.

18 En lugar de considerar otras alternativas como el aumento del gasto, la reduccién de impuestos o la compra de
otros activos.
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Tabla 7 Financieras gubernamentales activos en paises de la zona euro
(2007-10)

2007 2008 2009 2010
Bélgica 14.8 194 20.3 20.0
Alemania 23.2 254 28.5 36.8
Estonia 36.9 34.5 415 47.3
Irlanda 29.0 37.1 44.9 43.3
Grecia 32.4 27.2 31.0 33.1
Espafia 234 24.2 27.6 25.9
Francia 37.5 35.0 40.0 374
Italia 25.7 25.3 27.4 27.6
Chipre 27.6 21.3 24.6 23.1
Luxemburgo 65.9 68.4 71.9 67.7
Malta 30.4 27.2 30.4 30.5
Holanda 23.7 37.7 37.8 36.9
Austria 32.2 33.6 33.9 34.6
Portugal 25.8 26.6 28.8 34.3
Eslovenia 47.6 354 44.1 40.3
Eslovaquia 25.5 22.9 22.7 24.1
Finlandia 114.0 93.0 1154 121.2
Euro Zona 29.2 29.6 33.1 34.7
Fuente: Clculos del BCE (con base en datos de EUROSTAT y nacionales).

En general, las cifras finales de 2010 mostraron que la mayoria de los paises han
acumulado activos financieros con valores que oscilan entre el 30% y el 40% del PIB. Sin
embargo, hay un grupo de paises con valores relativamente bajos, en o por debajo del
25% del PIB, que incluye Bélgica, Espafa, Chipre y Eslovaquia. En el otro extremo,
Estonia, Irlanda y Eslovenia tienen activos por un valor superior al 40% del PIB - aunque
en el caso de Irlanda, parte de estos activos financieros serd liquidados conforme a lo
acordado en la UE / FMI paquete de rescate financiero, mientras que Finlandia y
Luxemburgo, tradicionalmente paises ricos, tenian activos financieros de mas del 60% del
PIB a fines del 2010.

Mirando méas de cerca la composicion de los activos financieros por pais, la Tabla 8
muestra que una mayoria de paises poseian cantidades significativas de acciones y otras
participaciones de capital en sus carteras de activos en 2010 (igual o superior al 40% del
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total de activos financieros), con la excepcién de Alemania, Irlanda, Espafia e Italia. Por
otra parte, algunos paises tienen porcentajes relativamente grandes de efectivo y
depdsitos en sus carteras de activos. Este activo liquido a corto plazo es particularmente
alto de Alemania, Irlanda, Espafia, Chipre y Malta (entre el 28% y el 35% del total). Otro
de los activos a corto plazo, otras cuentas por cobrar, representa un porcentaje
relativamente elevado del total de los activos financieros en los casos de Bélgica, Grecia,
Francia, Italia, Malta y los Paises Bajos (entre 20 y 30%).

Cuadro 8 Composicion de los activos financieros del gobierno de un pais (2011)

Instrumentos financieros
Efectivo y Acciones y | Otras cuentas

Porcentaje del total | dep6sitos | Valores Préstamos participaciones | por cobrar Otros activos
Bélgica 15.2 1.0 3.3 57.7 22.8 0.0
Alemania 28.4 20.5 14.6 28.9 9.2 -1.6
Estonia 11.6 13.7 3.0 58.9 12.7 0.0
Irlanda 324 15.1 55 33.7 12.4 0.9
Grecia 21.8 1.0 1.6 49.3 26.3 0.1
Esparia 34.5 11.4 12.8 34.5 6.7 0.0
Francia 5.0 4.7 5.6 57.1 26.8 0.7
Italia 21.8 4.6 13.6 28.9 30.7 0.4
Chipre 20.1 0.0 14.7 45.9 104 0.0
Luxemburgo 18.5 0.8 2.1 69.9 8.7 0.0
Malta 30.6 0.0 3.3 44.6 215 0.0
Holanda 7.9 8.3 21.7 39.5 21.7 0.9
Austria 13.0 7.9 24.6 46.9 6.9 0.6
Portugal 12.9 3.1 7.3 59.1 17.4 0.2
Eslovenia 24.0 2.1 2.6 56.4 14.8 0.1
Eslovaquia 21.1 1.2 8.2 62.8 6.7 0.0
Finlandia 7.2 17.9 12.3 57.4 4.2 1.1
Euro zona 18.9 11.4 11.3 41.9 16.6 -0.1

Fuente: Célculos del BCE (con base en datos de EUROSTAT y nacionales).

Nota: Los otros activos se refieren principalmente a oro monetario (F.11), derechos especiales de giro (F.12), las operaciones relacionadas con la
adquisicion neta de reservas técnicas de seguro (F.6) y las operaciones de derivados financieros (F.34), incluyendo las entradas y egresos relacionados
con las compras y ventas de los asentamientos y de opciones o warrants. Valor negativo de Alemania para otros activos se debe a las operaciones con
derivados financieros negativos.

Por ultimo, los Valores son especialmente importantes para Alemania (20% del total) y
Finlandia (18%), mientras que los préstamos son significativos en las carteras de activos
de los Paises Bajos (22% del total) y Austria (25%).
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5. Modelo Empirico, datos y resultados.
5.1 Impacto directo de la deuda publica en el crecimiento.
5.1.1 Resultados con la totalidad de la muestra.

Si se investiga la relacion entre deuda publica y PIB per capita y la tasa de crecimiento del
PIB en una muestra de los 12 paises de la zona del euro, Austria, Bélgica, Finlandia,
Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y Espafia,
los datos se originan principalmente a partir de la base de datos AMECO?™ de la Comisién
Europea, que abarca el periodo 1970-2011 y por lo tanto incluyen también el prondstico
de los datos de la CE en otofio para el periodo 2009-2011. (Sin embargo, ya que para
algunas variables de control de la prevision no esta disponible, la mayoria de los modelos
se estiman solo hasta 2008). Esta muestra relativamente restringida de la seccién
transversal nos ayuda a mitigar el problema de la heterogeneidad, que a menudo resulta
problemética en regresiones de crecimiento estandar.

El modelo de crecimiento empirico se basa en una ecuacién de convergencia condicional
gue relaciona la tasa de crecimiento del PIB per capita, el nivel inicial de ingreso per
capita, la tasa de inversion/gasto per PIB y la tasa de crecimiento de la poblacién. El
modelo es aumentado para incluir el nivel de la deuda publica bruta (como porcentaje del
PIB). Dado que estamos interesados en comprobar si existe un impacto no lineal de la
deuda publica en el crecimiento, utilizamos una ecuacion de segundo grado en la deuda.
El uso de la deuda en una forma lineal no produce resultados significativos.

Otras variables de control que se utilizan en la estimacién de la ecuacién de crecimiento
incluyen:

I. Los indicadores fiscales (es decir, una aproximaciéon a la tasa promedio de
impuestos y el saldo de las administraciones, en términos ciclicamente ajustados)
para permitir mas ampliamente la posibilidad de la politica fiscal que afecta el
crecimiento econémico.

Il. El largo plazo (soberano) Tasa de interés real, capturando el impacto de la inflacion
y los efectos de la combinacion de politicas fiscal y monetaria.

lll. Indicadores para la apertura de la economia y la competitividad externa (por
ejemplo, la suma de las exportaciones y participacion en las importaciones en el
PIB; términos de tasa de crecimiento del comercio; REER verdadero tipo de
cambio efectivo) para expandir el modelo mas alla de una forma de economia
cerrada.

Dada la dimension relativamente pequefia de la seccion transversal pais y la necesidad
de controlar por las caracteristicas especificas de los paises, la ecuacion también
contiene efectos fijos de pais. Las variables ficticias capturan las caracteristicas
econdmicas y sociales especificas para cada pais que, sin grandes cambios en el tiempo.
Ademas, se incluyen variables anuales para controlar las perturbaciones comunes entre
los paises que se produjeron durante el periodo de analisis, asi como de los cambios de
régimen econdmico y monetario, tales como la creacién de la Uniébn Monetaria y la
introduccion del euro.

Una lista de las variables utilizadas en los modelos de regresion diferentes, asi como las

19 Los paises industriales utilizados en el estudio son Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Israel,
Italia, Japon, Corea, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. Para el Gltimo periodo de tiempo

(2000-2002), los datos se promediaron mas de 3 afios solamente.
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fuentes de datos, se presentan en el Apéndice 1. La ecuacion de estimacion bésica es la
siguiente:

g = 0+ BI(GDP i cap), + y,debt, + y,debt, + 8 saving { inv.rate, + ¢ pop.growth, -

other controls (fiscal; openness; interest rate) + pu, +v, + &, feg.l)

g i~k = tasa de crecimiento del PIB per capita,

k = 1 a 5 (tres medidas diferentes se utilizan en la estimacion empirica: la tasa de
crecimiento anual se g i+1; 5 aflos tasa acumulativa de crecimiento que se superponen
gi/t+s, donde t toma valores anuales; y 5-afilos acumulativo no superpuestas tasa de
crecimiento que g i+s , donde t toma los valores al inicio de cada mitad de la década);

In(GDP/cap)it = logaritmo natural del nivel inicial del PIB per capita

deudati:= Deuda publica bruta como porcentaje del ahorro del PIB / ratio inverso it = ahorro
o la inversién (formacién bruta de capital) como porcentaje del PIB (las variables se
utilizan en la estimacion empirica, en términos agregados, el total de nacional del ratio
ahorro / inversién, asi como en forma desglosada, como publicos y privados del ratio
ahorro / inversion)

otros controles -mira la descripcion a la continuacion

i L1_¥ Efectos fijos para el pais
t[_¥ tiempo de los efectos fijos
i1 _F el termino de error

La técnica béasica es la estimacion de panel de efectos fijos corregidos por hetero-
cedasticidad y auto-correlacion hasta el orden 2 (para la tasa de crecimiento anual y la
acumulada de 5 afios la tasa de crecimiento no superpuestas) o 5 (para el acumulado de
cinco afos la tasa de crecimiento se superponen). Los resultados a través de diferentes
modelos se presentan en la Tabla 1 del Apéndice 2. Dado el gran potencial de
endogeneidad de la variable de la deuda, especialmente la causalidad inversa (tasas de
crecimiento bajas o negativas de PIB per capita tienden a inducir una mayor carga de la
deuda), utilizamos diversas técnicas instrumentales de estimacion de variables (ver
resultados en la Tabla 2 del Apéndice 2). Como se indica en Hiebert (2002), en un
contexto de grupo, la mayoria de los estudios sobre regresiones de crecimiento han
hecho uso de la variable instrumental (IV) enfoque para abordar el problema de sesgo de
simultaneidad. Los estimadores utilizados en el trabajo son ya sea 2-SLS (al menos dos
etapas cuadrado) o GMM estimators?’. Con el estimador GMM, también para corregir la
heterocedasticidad y auto-correlacion que pueden estar presentes en la estructura de
error utilizando el estimador consistente. EI GMM en dos etapas presenta algunas
ganancias de eficiencia sobre el estimador IV/2-SLS tradicionales derivadas de la
utilizacion de la matriz de ponderacion Optima, las restricciones de sobre-identificacion del
modelo, y la relajacion de la distribucion independiente e idéntica (i.i.d.) suposicién, véase
Baum (2007)% .

20 Como se aplica en Stata con el comando ivreg2 desarrollado por Baum et al. (2007).

21 Para un modelo exactamente identificado, los estimadores GMM IV/2SLS eficientes y tradicionales coinciden.
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Instrumentamos la variable de la deuda de cada pais a través de cualquiera de sus
retrasos de tiempo o a través de la media de los niveles de deuda de los demas paises de
la muestra. Ambos instrumentos tienen una alta correlacidén con la variable instrumentada,
como lo demuestran las estadisticas de la primera etapa, como “Shea parcial R al
cuadrado”. Mientras que el uso de términos rezagados de regresores como instrumentos
es relativamente habitual con los datos macroeconémicos, para la relacion deuda-PIB,
esto puede ser mas problematico dada la alta persistencia de la variabilidad de la deuda.

Por lo tanto, también calculamos para cada pais y afio en la muestra el promedio de
deuda publica respecto al PIB de los paises y el uso de esta variable como un
instrumento. Como tal, este instrumento tiene la ventaja de no tener un efecto causal
directo sobre la tasa de crecimiento; al menos, si se supone que no hay efectos
secundarios fuertes entre los niveles de deuda en paises de la zona del euro y tasa de
crecimiento per cépita del PIB en un pais especifico. El problema endégeno también se
atenta en la especificacion por el hecho de que las variables explicativas estan todas
rezagadas de 1 a 5 afios en comparacion con la variable dependiente.

Cuando se utiliza la tasa anual de crecimiento del PIB capturamos un impacto a corto
plazo de la deuda sobre el crecimiento, mientras que para las especificaciones de los 5
afos, se calcula el (mas relevante) impacto a largo plazo de la deuda sobre el
crecimiento. Este ultimo también se analizé utilizando la tasa potencial / tendencia de
crecimiento del PIB como variable dependiente (ver mas adelante las pruebas de
robustez).

Como se resume en los cuadros 1 y 2 del Apéndice 2% los resultados de todos los
modelos muestran una elevada relacién estadistica no lineal entre la ratio de deuda
publica y la tasa per capita de crecimiento del PIB para los 12 paises de la zona del euro
incluidos en la muestra, a partir de 1970 en adelante. La cuestion de la deuda y el PIB de
inflexién de esta relacion concava (U invertida) es aproximadamente entre el 90 y el 100%
en promedio para la muestra, a través de todos los modelos. Esto significa que, en
promedio, para los paises de la zona del euro, deuda publica respecto al PIB por encima
de dicho umbral tendria un efecto negativo en el desarrollo econémico®.

Ademas, dada la persistencia de la deuda publica respecto al PIB, también estimamos los
modelos que utilizan deuda en primeras diferencias (en una forma lineal como el término
al cuadrado no es significativo). Encontramos que la variacion anual de la deuda publica
respecto al PIB es estadisticamente muy significativa y negativamente con la tasa de
crecimiento econOmico. El impacto negativo sobre la tasa de crecimiento anual de una
aceleracion de 1 punto porcentual en la variacion anual de la deuda publica respecto al
PIB es de aproximadamente -0,10 pp. Ver Tabla 3 en el Apéndice 2 para mas detalles.

22 Uso de otras variables de control, se ha mencionado anteriormente, no se muestra en los modelos de la tabla, no cambia los resultados.

23 Los puntos de giro para la deuda de cada pais son, por supuesto, pueden diferir. Una estimacién de la ecuacién de regresion por paises con la tasa de
crecimiento anual como variable dependiente y el uso de SUREG, estimador de regresion aparentemente no relacionada, y las estadisticas de muestra pequefios,
también se han llevado a cabo. En varios paises de la muestra, la relacién cuadrética también se dio a conocer. Sin embargo, debido al hecho de que el nimero
de observacion es relativamente pequefio, es decir, un maximo de 41 observaciones por pais utilizando datos anuales, los resultados por pais son objeto de una

considerable incertidumbre y, por lo tanto, no se reportan.
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5.1.2 Otras pruebas de robustez.
I. El control de otras variables potencialmente relevantes

Una variable adicional a tener en cuenta, cuando se investiga la relacion entre la
deuda publica y el crecimiento, es el saldo de la deuda privada. El impacto negativo
de la deuda publica en el crecimiento posiblemente podria ser mas fuerte en los
paises con alta carga de deuda privada. Por desgracia, los datos sobre el volumen
de la deuda privada total o al menos la deuda privada externa®*, no estan
disponibles de manera consistente para los paises de la zona euro por un periodo
de tiempo mas largo. En cambio, con este fin, se utiliza como un control adicional
en la ecuacion de crecimiento de la variable total de crédito interno al sector
privado®, el Gnico disponible para el lapso de tiempo y la seleccién del pais,
extraidos de las base de datos los Indicadores de Desarrollo Mundial (WDI - World
Development Indicator). Sin embargo, no encontramos la variable a ser
estadisticamente significativo en la determinacion del crecimiento en la muestra a
través de cualquiera de los modelos y su inclusion no modifica significativamente
los resultados para la deuda publica (ver resultados de la estimacion en la Tabla 4
del Apéndice 2).

Pasivos implicitos y contingentes representan otros factores relacionados con la
deuda publica, pero no se refleja en el saldo de la deuda del gobierno, que puede
afectar al rendimiento econémico a través de diversos canales. Estas son, las
posibles obligaciones futuras del gobierno relacionadas con el envejecimiento, los
costos de los pasivos del sector privado garantizados por el gobierno y otras
obligaciones implicitas o explicitas que el sector publico pueda incurrir
condicionada a futuros eventos inciertos.

Los pasivos forman parte de la deuda publica, pero los mercados (por regla general
y en funcién de la disponibilidad publica de los datos) los tienen en cuenta en las
primas de la deuda solicitada por el endeudamiento publico. Esto puede aumentar
las tasas de interés y asi frenar el crecimiento econdmico. Alternativamente, los
altos pasivos contingentes relacionados con el envejecimiento de la poblacion, si
no se abordan adecuadamente, pueden contribuir a desviar recursos de los
propésitos mas productivos y reducir asi las perspectivas de crecimiento a largo
plazo, es decir, el crecimiento potencial del PIB. Los datos correspondientes a los
pasivos contingentes no se disponen de una manera coherente para los paises y el
lapso de tiempo de la muestra y, en consecuencia, no se puede dar cuenta
directamente en los modelos de estos factores. Para la carga relacionada con el
envejecimiento, que tenemos en cuenta indirectamente a través de la relacion
variable de dependencia como un factor explicativo de la tasa de ahorro privado, se

24 Datos sobre la deuda externa, total y desglosado en la deuda externa publica y privada, estan disponibles en la base de

datos WDI (World Development Indicators) del Banco Mundial base de datos so6lo para los paises en desarrollo.

25 La variable, en promedio anual durante el periodo 1970-2008, oscila entre el 40,8% del PIB en Grecia, hasta el 103,7% del PIB en Luxemburgo. El promedio de
la muestra anual es del 77% del PIB. La relacién de dos variables distribuidas normalmente tiene una distribucién de Cauchy (por lo tanto no se define varianza)
cuando las dos variables son independientes y tienen una media de cero. Como no podemos considerar que las distribuciones de los coeficientes de deuda y de
la plaza de la deuda son independientes, o que tienen una media de cero, la forma de la distribucion relacién es computacionalmente muy complejo y no facil de

conseguir.
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encontré que tienen un impacto negativo sobre el ahorro privado, que a su vez
puede contribuir a frenar el futuro crecimiento econémico (para mas detalles, ver
los resultados en el proximo capitulo para el canal del ahorro privado).

La robustez de la forma funcional polindbmica

Ademas de la forma cuadratica de la relacion deuda publica-PIB, se verifica
también para otras funciones polindmicas. Como una forma lineal de la deuda no
produce resultados significativos, se comienza con potencias superiores a uno en
incrementos de 0,2 grados y se comprueba en polinomios de grado 3. Utilizando
diferentes formas polindmicas no varian las conclusiones: la relacion sigue siendo
céncava (véase el grafico 1 en el Apéndice 2) y el punto de inflexion de la deuda
sigue siendo mas o menos entre el 90 y el 100% del PIB. Con potencias bajas, los
puntos de inflexion de la deuda son méas altos y viceversa. Por ejemplo, en
comparacion con la forma cuadratica bajo un modelo de efectos fijos basico se
produce un punto de inflexion de la deuda del 99,8% del PIB; con una forma
polinbmica con la potencia maxima de 1,2 se obtiene un punto de inflexion de la
deuda del 103,9%, mientras que para la potencia 3 se obtiene un punto de inflexién
del 92,7% (véase cuadro 5 del Apéndice 2 para mas detalles). A medida que la
potencia se aproxima a 3, el coeficiente del término de mayor potencia sigue
siendo significativo al nivel de 1%, pero se hace muy pequefio, converge hacia cero
a medida que aumenta la potencia. Incluyendo mas de dos términos de la deuda
en la ecuacion de regresion (por ejemplo, primera, segunda y tercera potencia) no
produce resultados significativos.

Impacto de la deuda publica sobre el potencial / tendencia de la tasa de crecimiento
del PIB

Como una comprobacion adicional robusta que investiga el impacto de la deuda
publica en el crecimiento potencial del PIB/ PIB tendencial. De esta manera,
estamos en condiciones de:

|. Captar mas adecuadamente un impacto a largo plazo y evitar las
fluctuaciones ciclicas

II. Mitigar el problema de la endogeneidad y la causalidad inversa sobre todo.

lll. Evaluar la solidez de la deuda de punto de inflexion.

Se utiliza el potencial y la tendencia del PIB como se indica en la base de datos
AMECO basado en la metodologia de la Comision Europea, y calcular las tasas de
crecimiento anuales durante 5 afios. Las conclusiones son robustas: encontramos
la misma relacion céncava, con la deuda y la deuda de las variables al cuadrado
estadisticamente muy significativa en todos los modelos y con la deuda puntos de
inflexion en una gama muy similares (los modelos de estimacién utilizando la tasa
de crecimiento del PIB de tendencia como una variable dependiente parecen dar
menos puntos de inflexion en alrededor 82-92% del PIB si se utilizan las tasas de
crecimiento de los 5 afios que no se superponen).

. Los intervalos de confianza para el punto de inflexion de la deuda

En diversos modelos estimados, se pueden calcular los puntos de inflexion de la
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deuda. El promedio simple entre modelos para los puntos de inflexién se sitla en
torno al 94% para el PIB per capita.

Ademas de los intervalos entre modelos, también se pueden calcular intervalos de
confianza del punto de inflexion para cada modelo. Desde el punto de inflexion es
una combinacién no lineal (la relacién) de dos coeficientes estimados, deuda y
deuda cuadrada, multiplicados por un escalar ( - %2), la distribucion normal del 95%
intervalos de confianza (IC) estimados para cada coeficiente no se puede utilizar
para calcular el IC para el punto de inflexién. Por lo tanto, se utilizan dos enfoques
alternativos para evaluar la incertidumbre estadistica que rodea las estimaciones
de punto de inflexion: el método delta y bootstrapping. Estos métodos se aplican
comunmente para calcular el error estdndar de funciones no lineales de las que es
demasiado complejo para calcular analiticamente la variancia®® (Vance, 2006). Los
resultados se indican en la parte inferior de las tablas de estimacion.

El método delta expande basicamente una funcion de variables aleatorias (por
ejemplo, la relacion) alrededor de su media utilizando (por lo general de un solo
paso) la aproximacion de Taylor, y después calculando la varianza. Su precision
depende del grado de linealidad de la funcion derivada en el punto que se evalla
(Vance, 2006), es decir, es una buena aproximacion de Taylor cuando la variable
aleatoria tiene una alta probabilidad de estar lo suficientemente cerca de su media.
Por lo tanto, el método delta supone que los coeficientes en el modelo se
distribuyen normalmente, siendo influenciado por el tamafio de la muestra (Hole,
2007). En este caso, esperamos que el método delta®” proporcione mas exactitud
con las regresiones con datos anuales (mas de 300 observaciones) que cuando a
los 5 afnos se utilizan promedios (alrededor de 60-80 observaciones, dependiendo
del modelo).

El método bootstrapping se basa en simulaciones sobre un gran numero de
muestras (en este caso, 1000) con los reemplazos, cada uno utilizado para derivar
los coeficientes y calcular los puntos de inflexion. Los intervalos de confianza se
calculan posteriormente sobre la base de la distribucion resultante de los puntos de
inflexion. Mientras el método bootstrapping se basa en suposiciones relativamente
pequefias, el método es para usarse con precaucion cuando la muestra es
pequefia (Vance, 2006).

El valor predeterminado del método bootstrapping con construcciones simétricas
95% intervalos de confianza basados en una distribucién normal de los puntos de
inflexion.

Un estudio (Hoyo 2007) comparando diversos métodos para la estimacion de intervalos de confianza para la disposicion a

pagar medidas (basado en la tasa marginal de sustitucion como el cociente de los coeficientes de atributos) parecieron ser

razonablemente precisa y con resultados similares. El método delta se encontré que era el méas preciso cuando los datos son bien

acondicionados, mientras que el arrangque se considera mas robusto a los datos ruidosos y mala especificacion del modelo. Ademas de

los métodos delta y bootstrapping, el estudio también investiga la Fieller y los enfoques Krinsky Robb, aplicadas cominmente en la

disposicion a pagar literatura. Los resultados de la simulacién en el hoyo (2007) se basaban en la condicién de que un determinado

modelo de eleccion discreta (logit, por ejemplo) fue la especificacion del modelo correcto. Aunque espera que produzca resultados

similares, investigaciones posteriores fue llamado en el caso de otros modelos.

27 Como implementado en Stata utilizando el nlcom “combinacién lineal de los estimadores" de comandos.
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Intervalos de confianza no simétricos basado en el sesgo corregido o bootstrapping
percentil también se puede obtener a fin de reflejar la asimetria potencial en la
distribucion de muestreo de los puntos de inflexion. En este caso, el sesgo es
relativamente limitado, pero es sobre todo negativo de modo que tiende a sesgar
los intervalos de confianza hacia el limite inferior; es decir, los efectos negativos de
la deuda tienden a comenzar en un nivel mas bajo. Con algunos modelos, sin
embargo, especialmente con variables instrumentales, el procedimiento de
bootstrapping, tal como se aplica en Stata, ya sea prestado inestable Cl cuando la
simulacion se repitid6 o una estimacion de los errores estandar bootstrap no fue
posible debido a la "falta de observaciones". En estos casos, los resultados con el
método delta se muestran bajo la reserva de que los intervalos de confianza
pueden en realidad empezar a un nivel inferior de la cota inferior (y puede ser no
simétrica). En cualquier caso, parece que los resultados del 95% de intervalos de
confianza para el punto de inflexion de la deuda, pueden comenzar tan bajos como
el 70-80% del PIB, lo que requiere aun mas las politicas de endeudamiento
prudentes.

5.2 Canales para el impacto de la deuda publica en el crecimiento.

Otra cuestion importante se refiere a los canales por los que la deuda publica es
probable que tenga un impacto en la tasa de crecimiento econdémico. Para ello, se
investiga el impacto de la deuda sobre:

I. El ahorro privado y la inversion privada (formacion bruta de capital fijo) de gasto.

Il. Tasa de Inversion publica (formacion bruta de capital fijo)

lll. La productividad total de los factores (PTF)

IV. Deuda soberana a largo plazo. Se encuentran algunas evidencias de los
canales de ahorro privado, la inversion publica, la PTF, y las tasas de interés.
Durante los tres primeros canales - el ahorro privado, la inversién publica y la
PTF - una relacion no lineal (concava) también predomina entre los diferentes
modelos usados®®.

Se analiza el canal de tasa de ahorro privado mediante la siguiente ecuacion de
regresion:

tasa de ahorro privado, tasa de ratio ahorro privado, deuda, ratio de la deuda

priv saving rateit = (‘o+( ;priv saving rate i1 +© debt it +©@ debt 2it +otros controles

variables (nivel inicial de PIB / céapita, tasa de crecimiento economico, crecimiento de la
poblacion, tasa de impuestos, el crédito a PIB, relacion de dependencia de las personas y
los jovenes, las tasas de interés LT, apertura ) itit (€q. 2)

donde las notaciones de las variables se ha explicado anteriormente y / 0 en el Apéndice
1.

Se utiliza un modelo de panel dindmico ya que la tasa de ahorro privado es probable que

28 Los resultados parecen ser menos sélidos que en el caso del canal directo entre la deuda y el crecimiento (bajo ciertas especificaciones, especialmente las mas
restrictivas, el plazo de la deuda, lineales o / y cuadrado, pierde significacion). Es probable que esto refleje el hecho de que la deuda publica puede influir en la

tasa de crecimiento econémico a través de varios canales al mismo tiempo.
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sea muy persistente (un modelo similar también se prefiere para la inversién privada y
publica). Ademas de la tasa de ahorro privado retardado y la variable de deuda, las otras
variables de control son los principales determinantes del ahorro emplea generalmente en
la literatura (véase, por ejemplo, Masson, 1998, y Schclarek, 2004). Por lo tanto, el nivel
de la tasa de ahorro privado se supone que también dependen de:

El nivel de ingreso per capita

I. Los cambios demograficos y la estructura como la representada por la tasa de
crecimiento de la poblacion y la razon de la falta de trabajo de la poblacion en edad
de trabajar, dividida entre la relacion de dependencia de las y los jovenes.

Il. El nivel de tributacion (aproximado por los ingresos totales del gobierno como
proporcion del PIB).

lll. La profundidad del sistema financiero y de otros indicadores financieros, medida a
través de la participacion del crédito interno privado en el PIB y la tasa de interés a
largo plazo.

IV. Los indicadores de apertura de la economia para capturar la posibilidad de las
entradas o salidas de ahorro externo.

Los resultados de la regresion® que se presentan en la Tabla 1 del Apéndice 3, muestran
en general una similitud no lineal en el impacto de la deuda publica sobre el ahorro
privado. Sin embargo, ahora el punto de inflexién en la relacion deuda-PIB se encuentra
en los niveles inferiores, es decir, entre 82% y 91%. Por encima de este nivel de umbral y
manteniendo los demas factores constantes, el sector privado parece comenzar
desahorro, que puede ser una evidencia contraproducente para la hipotesis de
equivalencia “ricardiana”. Los resultados podrian explicarse por el hecho de que los
agentes privados pueden anticipar presiones inflacionarias y/o problemas en los
mercados financieros y/o transferencias de capital extranjero. Como en Masson (1998),
existen otros factores que se encuentran para tener un impacto fuerte en el ahorro privado
son caracteristicas demograficas (la tasa de dependencia mayor de edad en los paises de
la zona del euro contribuird a una disminucion en la tasa de ahorro privado) y el
econdmico (rezagado) tasa de crecimiento (con un impacto positivo).

En cuanto al canal de la inversién privada, algo sorprendente, sin impacto (directo) de la
deuda sobre la inversion privada se encuentra, sino que el impacto puede ser
indirectamente a través del canal de las tasas de interés a largo plazo (como se vera mas
adelante). La ecuacion de estimacion de la formacion bruta de capital fijo es la siguiente:

2 .

efcf priv= @ + G L.gfcf priv + Yidebt” + y,debt L other controls (public investment,
economic growth rate; initial level of GDP/cap; tax rate; private credit-to-GDP ratio; LT
interest rates,; openness indicators) +HMi TV, + &y (eq. 3)

Como se muestra en la Tabla 2 del Apéndice 3, los resultados entre los distintos modelos
no son ni concluyentes ni robustos, las variables de deuda de inflexion en su mayoria
insignificantes. ElI cambio a la inversion publica (la formacion bruta de capital fijo), la
ecuacion de regresion se propone el

29 Con la excepcion de la mas restrictiva modelo (al modelo de maniqui cuadrado variable, un modelo de panel dinAmico estimada usando las corregidos de sesgo

de efectos fijos como en Bruno, 2005).
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gfcf_gov =o( +1{ L.gfcf_gov + debt debt 21 © +© + other controls (private investment;
economic growth rate; initial level of GDP/cap; gov. budget balance; LT interest rates;
openness indicators) + i [ +1 + Y (eq. 4)

Los resultados son en general robustos a través de varios modelos y apuntan a una
relacion similar concava entre la deuda publica y la inversion puablica, pero con un punto
de inflexion que van desde 45% del PIB al 68% del PIB. Por encima de este nivel de
umbral, la asociacién negativa entre la deuda publica y la inversion publica puede
explicarse por el hecho de que, en sus esfuerzos de consolidacién, los gobiernos tienden
a reducir el gasto destinado a la inversion publica, incluyendo el mantenimiento de la
infraestructura publica. Este patron también se documenta en Chalk y Tanzi (2002).

Como en Pattillo (2002) y Schclarek (2004), se analiza el impacto de la deuda sobre la
PTF, de acuerdo con la siguiente ecuacion de regresion:

TFP =0o( +1( L.TFP + debt debt 22: © +© + other controls (lagged economic growth rate;
population growth rate; old and young dependency ratio; private credit-to-GDP ratio; LT interest rates;
openness indicators) + ii [ +{ + 3 (eq. 5)

Los resultados de las estimaciones, que se presentan en la Tabla 4 del Apéndice 3,
seleccionan una relacion similar concava entre la deuda publica y la PTF, esta vez el
punto de inflexion mas alla del cual la deuda afecta negativamente la PTF, siendo mayor,
es decir, por encima del 100% del PIB. Por ultimo, en cuanto al impacto potencial de la
deuda publica a largo plazo (LT) en las tasas de interés soberano, las siguientes
ecuaciones de regresion explican nominal y, respectivamente, las tasas de interés reales.
<

LT _nom_i=o( +1

( ST_nom_i + D.debt : © + other controls (inflation rate; gov. Primary balance; lagged economic
growth rate; output gap; external balance and openness indicators) + itic [ +3 + Y. (eq. 6)

La ecuacion de estimacion de las tasas reales de interés soberano LT es similar:

LT real i=o{ +1
( ST_real_i + D.debt 1 © + other controls (gov. primary balance; lagged economic growth rate; output
gap; external balance and openness indicators) + it [ +3 + Y. (eq. 7)

Mientras que un impacto no lineal de la relacion deuda publica-PIB sobre todo se
reconoce durante los primeros tres canales, un impacto fuerte y resistente a la soberania
nominal a largo plazo asi como las tasas de interés reales se descubre que provienen del
cambio en la Ratio de endeudamiento (primera diferencia) y de la relacion de equilibrio
presupuestario primario. El nivel de la ratio de deuda publica (en formas lineales o
cuadraticas) no resulta ser significativo en promedio en la determinacion a largo plazo de
las tasas de interés en esta muestra. El cambio en la relacion entre la deuda publica y el
equilibrio presupuestario primario resulta ser estadisticamente muy significativo y sigue
siendo fuerte incluso después de controlar los tipos de interés a corto plazo (esta ultima
variable, la cual esta altamente correlacionada con las tasas de interés a largo plazo, se
ha incluido en la estimacién de regresion con el fin de captar los efectos de la politica
monetaria). Una aceleracion de un punto porcentual en la variacion de la proporcion de la
deuda publica parece determinar en promedio un aumento en la soberana a largo plazo la
tasa de interés real para esta muestra de unos 7 puntos basicos Yy en las tasas de interés
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nominales 11 puntos basicos . Mientras que los resultados respecto a la relacion entre la
deuda publica / saldo de las administraciones y las tasas de interés a largo plazo hay que
seguir investigando, estan en linea con las conclusiones de estudios recientes, como

Ardagna et al. (2007) y Laubach (2009).
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6. Conclusiones y areas para futuras investigaciones.

En este analisis se encuentran evidencias de un efecto no lineal de la deuda publica per
capita en la tasa de crecimiento del PIB en doce paises de la zona del euro durante un
largo periodo de tiempo a partir de 1970. Se da a conocer una concava (U invertida) que
representa la relacion entre la deuda publica y la tasa de crecimiento econémico con el
punto de inflexion de la deuda en alrededor de 90-100% del PIB. Esto significa que una
mayor relaciéon deuda publica-PIB esta asociada, en promedio, con tasas mas bajas de
crecimiento a largo plazo en los niveles de deuda superiores al rango de 90-100% del
PIB. La perspectiva a largo plazo se ve reforzada por la evidencia de un impacto similar
de la deuda publica en la tasa de crecimiento potencial / PIB tendencial. Desde el punto
de vista econométrico, el trabajo aborda el problema de endogeneidad potencial, en
particular en la cuestion de la simultaneidad o la causalidad inversa, de diversas maneras,
incluyendo:

I. Con 1 afio y 5 afios las tasas de crecimiento a plazo, asi como las tasas
potenciales de crecimiento del PIB y la tendencia, para mitigar y / o eliminar
el impacto del ciclo econémico.

Il. Utilizando una relacion cuadrética de la deuda, mientras que el lineal (que lo
gue podria sugerir la relacion inversa, es decir, un menor crecimiento
econdmico induce, una mayor proporcion de deuda con respecto al PIB) no
resulta ser significativa.

lll. Mediante modelos de estimacion de variables instrumentales.

El umbral de la deuda publica de 90 a 100% del PIB en promedio para el area (12
paises) euro y su confianza estadistica puede ir tan bajo como el 70% del PIB. Esto
sugiere que para muchos paises, los niveles de deuda actuales ya pueden tener un
impacto negativo sobre el crecimiento del PIB, dado que en la zona del euro, la
relacion de deuda a PIB (se estima que aumentara de 78,7% en 2009 al 88,5% en
2011) ya esta por encima de la umbral inferior. Esta prueba constituye una sefal de
alerta adicional para los responsables politicos (esta vez desde una perspectiva de
crecimiento a largo plazo).

Los cambios anuales en el nivel de deuda (primera diferencia del ratio de deuda)
también se encontrd6 que se asocian negativamente con la tasa de crecimiento
econdémico anual. Los canales por los que la deuda publica es probable que tenga
un impacto en la tasa de crecimiento econémico parece ser el ahorro privado, la
inversion publica, la productividad total de los factores y soberana a largo plazo las
tasas de interés nominales y reales.

La pregunta sigue siendo si la deuda publica estd, en efecto, asociada con un
mayor crecimiento por debajo del punto de inflexion del 90-100%. Este es un tema
relevante, incluso a la vista de las pruebas adicionales en este andlisis, que
demuestran que los puntos de inflexion de la deuda en los dos primeros canales
(ahorro privado y la inversion publica) parecen estar muy por debajo del rango de
90-100%. Una posible explicacion de un impacto positivo del aumento de la deuda
(es decir, acumulacién de déficits pasados) sobre el crecimiento, seria si esos
déficit se utilizaron para financiar la inversion publica productiva. Sin embargo,
empiricamente, una gran parte de los aumentos de la deuda de las dultimas
décadas esta relacionada con un mayor consumo publico y las transferencias.
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Teniendo esto en cuenta, la posible relacién podria estar en el grado de absorcion
pasado de choques exdégenos adversos de los gobiernos, que no fueron
compensados por medidas de reduccion de la deuda después. Si el resultado de
shocks tal es un menor potencial de crecimiento, su absorcion a través de mayores
déficit posiblemente puede proporcionar una explicacion de los resultados
anteriores.

Sin embargo, los déficits presupuestarios de los gobiernos se encuentran
asociados lineal y negativamente con la tasa de crecimiento de la produccién real y
potencial. El hecho de que el cambio en la relacion entre la deuda y el déficit
presupuestario esta asociado linealmente y negativamente con el crecimiento (y
con las tasas de interés a largo plazo) puede apuntar a un efecto mas perjudicial de
la deuda publica, incluso por debajo del umbral. Por lo tanto, apuntar a un mayor
nivel de deuda para apoyar el crecimiento no es una opcion politica. Cualquier
politica con tal objetivo reduciria el margen de maniobra de los gobiernos, ya que
la carga de la deuda tiene un impacto adverso al crecimiento sin lugar a dudas.

En el entorno econdmico actual, los resultados representan un argumento adicional
en favor de la rapida aplicacion de estrategias ambiciosas para la reduccion de la
deuda. Si los responsables politicos permiten altas ratios de deuda por temor a que
las medidas de consolidacion fiscal seran impopulares entre los votantes, esto
socavara las perspectivas de crecimiento y por lo tanto una carga adicional sobre la
sostenibilidad fiscal. Este argumento basado en la deuda se afiade asi a los efectos
de crecimiento positivos de la reduccion del déficit fiscal en la literatura para el
largo plazo y con frecuencia también en el corto término®.

Cabe sefalar que los resultados econométricos y la interpretacion econdémica se
basan en el analisis de un largo periodo desde 1970. Por lo tanto se aplican a lo
que podria ser ampliamente llamado tiempos econdmicos "normales”, a pesar de
algunos trastornos a corto plazo en las ultimas décadas.

Los recientes acontecimientos de los mercados fiscales y financieros en algunos
paises de las situaciones de crisis parecidas, exigen respuestas politicas de
emergencia. Si bien lo ideal seria que las relaciones econdmicas a largo plazo
establecidas en la literatura deben servir de base también para que esas
estrategias politicas a corto plazo, su valor para las decisiones concretas de politica
puede ser mas limitado.

30 Véase Alesina y Ardagna (2009)
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Apéndices.

Table 1: Data description and sources

Variable abbrev. Variable name/description Source

gov_debt Gross government debt (% GDP) AMECO

gov_bal Government budget balance (% of GDP) AMECO
gov_primary_bal Government budget primary balance (excl. interest payments; % of GDP)
AMECO

gov_cab Cyclically adjusted gov. balance (% of GDP at market prices) AMECO
gov_rev_ca Cyclically adjusted gov. revenue (% of GDP at market prices) AMECO
GDP_cap GDP at 2000 market prices per head of population (1000 euro) AMECO
Potential GDP Potential gross domestic product at 2000 market prices (bill. EUR) AMECO
TrendGDP Trend gross domestic product at 2000 market prices (bill. EUR) AMECO

pop_growth Total population - growth rate AMECO
openness Calculated as sum of exports and imports (% of GDP) AMECO
CA _bal Current account balance (% GDP) AMECO
gfcf_total Gross fixed capital formation: total economy (% GDP) AMECO
gfcf_gov Gross fixed capital formation: general government (% GDP) AMECO
gfcf_priv Gross fixed capital formation: private sector (% GDP) AMECO
saving_total Gross national saving: total economy (%GDP) AMECO
saving_pub Gross saving: general government (% GDP) AMECO
saving_priv Gross saving: private sector (% GDP) AMECO
reer

Real effective exchange rate, based on ULC, relative to rest 23 industrial

countries AMECO
LT_nom_i Nominal long-term (LT) interest rates, sovereign (mostly central government
LT bond yields) AMECO

LT real_i Real long-term interest rates, sovereign; deflator: GDP at market prices AMECO
ST_nom_i Nominal short-term (ST) interest rates (3M-EURIBOR after 1999) AMECO

ST _real_i Real short-term interest rates; deflator: GDP at market prices AMECO
Inflation (GDPdefl.) Annual rate of change in GDP deflator at market prices AMECO
output_gap Gap between actual and trend GDP at 2000 market prices/trend GDP AMECO
old_dep_ratio Age dependency ratio, old (% of population over 65 in working-age
population) WDI
young_dep_ratio

Age dependency ratio, young (% of population under 15 in working-age

population) WDI
credit_priv Domestic credit to private sector (% of GDP) WDI
TFP_g

Growth rate of Total Factor Productivity (TFP), calculated based on

TFP_index (2000=100) AMECO

Note: Sources of basic data are the European Commission’s AMECO database and the World
Bank’s World Development Indicators (WDI)

In the regression tables presented in Appendix 2, the following symbols are also annexed to
several variables:

L. (denotes the first time lag of variable); In (natural logarithm of variable); _sq (square term of
variable); g

(annual growth rate of variable); _5yg (5-year overlapping growth rate of variable).

41



Appendix 2: Direct relationship between debt and per-capita GDP growth

Table 1: Fixed effects (FE) models

Cumulative 5

Cumulative 5 year
year non-
Annual overlapping overlapping
FE models growth rate growth rate growth rate
Variables model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6
gov_debt 0.1198*** | 0.1291*** 0.5236*** 0.4066** 0.6462*** 0.5032**
(.0410) (.0412) (.1294) (.1649) (.1396) (.2095)
gov_debt_sq -0.0006*** | -0.0006*** | -0.0025*** -0.0020*** -0.0031*** 0.0026**
(.0001) (.0002) (.0006) (.0008) (.0007) (.0011)
gov_rev_ca -0.0511 -0.094 -0.3112 -0.1906 -0.3297 -0.2227
gov_cab 0.2484*** | 0.3083*** 1.1756*** 0.9392** 1.3120%*** 1.1244
In_GDP_cap 0.5403 -0.0036 -9.704 -20.5168** -7.9847 -14.2007
pop_growth -1.3086*** | -1.1997** -3.6186*** -2.7678* -3.6534** -3.9632*
gfcf_total 0.0087 - - - -
gfcf_gov - 0.3988*** 0.6483 - 0.4319
gfcf priv - -0.047 -0.4018** -0.4034*
saving pub - - - -0.4572 - -0.4535
saving_priv - - - 0.0601 - 0.0266
openness 0.0307** 0.0341** 0.1975*** 0.1643*** 0.1622* 0.1338
LT real i 0.0234 0.0017 0.1974 -0.1935 0.0758 -0.3489
Included Included Included
(38) (38) (7)
(1971- (1971- Included (36) | Included (36) Included (7) (1975-
Year dummies 2008) 2008) (1971-2006) | (1971-2006) (1975-2005) | 2005)
Included Included Included
Country dummies | (12) (12) Included (12) |Included (12) Included (12) |(12)
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_cons -0.8206 -0.0238 37.1960** 61.3611** 33.9344 46.2412

N 412 406 382 314 81 68
R2-within 0.62 0.62 0.73 0.76 0.84 0.85
AR correction lag(2) lag(2) lag(5) lag(5) lag(2) lag(2)
debt turning point | 97.8 103.1 104.5 99.9 104.6 98.2

95% CI bootstrap
- normal-based

Cl

- percentile CI (75; 120) (83; 124) (94; 114) (85; 114)

- bias-corrected | (73; 116) (81; 123) (93; 114) (83; 112) (77; 149)

Cl (70; 114) (79; 121) (72; 114) (87; 114) (73; 138)

95% CI nlcom (76; 118) (82;123) (86; 122) (80; 118) (85; 123) (75; 121)

Nota: La variable dependiente es la tasa de crecimiento econdmico (anual acumulada de 5 afios se
superponen, y respectivamente, acumulada de 5 afios que no se superponen). Las abreviaturas de las
variables explicativas se explican
En la Tabla 1, Apéendice 1. Los paises incluidos en el andlisis: Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y Espafia. La tabla muestra el
estimado coeficientes y su nivel de significancia (* 10%; ** 5%, *** 1%). Para la variable
principal de interés del gobierno deuda y sus errores cuadrados, estdndar (SE) también se muestran
entre paréntesis. Los intervalos de confianza (IC) del punto de inflexion de la deuda se generan a
través de bootstrapping basadas en

(i) una distribucion normal,

(ii) percentil distribucion,
(iii) el sesgo corregido de distribucion.
Donde CI no se muestran, el procedimiento de bootstrapping prestados IC inestable o una
estimacion de la SE bootstrap no fue posible debido a la "falta de observaciones". El nlcom
comando implementa el método delta para calcular CI.
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Tabla 3 Apéndice 2

FE models Cumulative 5-year umulatve
(debt in first Annual growth rate overlapping i 5:}':3:?1; 0
difference D1.) growth rate 1101;3;31 Iafe .

Variables model 1 model 2 model 3 model 4
Lo | o Ciiwm| o presi
DI gov_debt _sq 0.0022 - -
oV _Frev_ca -0.0156 -0.0174 0.1011 0.1861
gov_cab 0.0915 0.0944* 0.6058 0.9803
In_GDP cap -4 2250%*F 4 1936%** -31.6788%** -30.7624%*
pop_growth -1.3455%%F ] 3436%*¥ -3.1521%* -3.9527*%*
gfcf_gov 03179%*  0.3177** - .
gfef priv -0.0496 -0.0523 - -
saving pub 0.1580%** -1.1139
saving priv -0.247 0.2737
openness 0.0401%%*  0.0409%** 0.1580%** 0.1321
LT real i 0.0199 0.0227 -0.247 -0.4599
Toar dummies Included (38)  Included (38) Included (36) Included (7)
(1971-2008)  (1971-2008) (1971-2006) (1975-2003)
Country
dummies Included (11) Included (11) Included (11) Included (11)
_COns 14 3755%%% 14 3649%** 34.7731% 38.2277%
N 406 406 382 81
R2-within 0.60 0.60 0.74 0.83
AR correction lag(2) lag(2) lag(s) lag(2)




Tabla 4 Apéndice 2

Annual growth rate

Variable maodel 1 model 2 maodel 3 maodel 4
Instruments/ - L(1/5).govdebt Avg. govdebt{n-i) Avg. govdebt(n-i)
Estimator FE 2818 GMM (ha)* GMM (h.a)*
Variable
0.1263%** 0.1372%*= 0.2093* 03327%**
gov_debt (0.0451) (0.0488) (0.1163) (0.1113)
-0.0006%** -0.0007*** -0.0012* -0.0018%**
SEL (0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0006)
credit_priv -0.0021 0.0051 -0.0111 -0.0203%
In_GDP cap 0.1051 2.5697 -5.0043% -3.7716%
£0V_ca_rev -0.0916 D.0116 -0.0306 -0.2646%*
gov_cab 0.3020%** 0.2114%* 0.3697*=* 0.6557*%%
pop_growth -1.1910%* -1.7718%%* -0.957 -0.7651
gfcf gov 0.3909** - - 0.8307***
gfecf priv -0.0479 - - -0.0344
saving _pub - 0.0409 0.0491 -
saving_priv - 0.1379%== 0.2063* -
OPENness 0.0343%* 0.0155% -0.0035 0.0098
LT real i -0.0035 -0 2427%%* -0.1989% 0.0524
- bdGD | |
Country dummies Included (11) Included (11) Included (11) Included (11)
_cons 1.3521 -8.7638%
N 400 313 332 400
R2-adj 0.67 0.64 - -
Shea partial R-s
(st stigej d - 0.64 0.89 0.89
debt turning point 103.0 95.0 87.2 90.9
05% CT nlcom (81: 124) (80; 111) (72: 101) (80: 102)




Table 5: Various functional forms and the resulting debt turning points

powers

1.2
1.4
1.6
1.8
2

2.2
2.4
2.6
2.8
S

turning point

103.9
101.1
98.7
95.8
99.8
97.1
96.8
96.2
95.9
92.7

coefficient power-term

-0.1315***
-0.0256***
-0.0067***
-0.0020***
-0.0006***
-0.0002***
-0.0001***
-0.000023***
-0.000008***
-0.000003***
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Tabla 1 Apendice 3

Variable

L saving priv

maodel 1
{Abond)

0.3740%*#*

maodel 2
{Abond)

0.4687***

maodel 3
(FE)

model 4
(xtlsdv)

0.8053%**

LGDP cap g 0.2923%%% - 0.3726%** 0.2392%%*
LIn_GDP cap _ 43723 _ -
Lgov rev ca 0.0257 0.1104%*  -03691%**
Lpop_growth 0.9432%%% 0.2123 1.2480%* 0.4413
L credit_priv -0.0171 -0.0166 -0.0284%* -0.0022
Lold_dep ratio 0.4826* _04878%*  _0.5091%** _0.2666%*
Lyoung dep ratio 0.1002 -0.0099 0.3186%** 0.0693
LLT real i 0.0434 -0.0264 0.3600%** 0.0771
L openness -0.0421%* -0.0263 0.0078 -0.0098
Year dummies {1971_2%:; I'Efﬁiofﬁgi (1 9?1_21%3; {19?1_21%2
Country dummies . - Included (11) Included (11)
CONS 19 4582%** 274620% 45 2809%**
N 313 313 339 332
Bias correction
B-within - - 0.65 wupto order
AR correction - - lag(2) O(1/MNT*2)
Instruments DV Lag(2/6) Lag(2/4) ; .
ABond test for AR in first-differenced errors
AR(1) test: p-value 0.0144 0.0166 _ -
2) test; p-value 04210 0.2834 - -
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Tabla 2 Apendice 3

DV: Private gross fixed capital formation (% GDP)

model 1 mode] 2 model 3

Variable (Abond) (Abond) (FE)
L gfef priv 0.6490%** 0.6036%** .
ofef eov _0.5881%** ~0.5064%* 0.2665
L gfcf gov 0.3339%=* 0.1438 _0.0264
-0.0216 -0.0063 -0.0643*
L.gov_debt (0.0183) 0.0214)  (0.0329)
0.0001 0.0000 0.0004%*
Ry (0.0001) (0.0002)  (0.0002)
LGDP cap g 0.2203*** _ 0.1496%*
Lin GDP cap - 25239 -
Lgov ca_rev ~0.1816%** 0.1498%** () 1656%*
L. credit priv -0.0076 -0.0126%* 0.0087
LLT real i -0.0994%** -0.1105%**  _0.3186%**
L. openness 0.0062 0.0188 -0.0167

. Included (38 Included (38) Included (38
Year dummies (1971-2{5053 (197 14{5033 (1971-2 E;:-UE;
Country dummies - - Included (11)
CONS 13 7089%** 6.2523  30.1428%**
N 313 313 339
F-within - - 0.51
AR correction - - lag(2)
Instruments DV Lag(2/6) Lag(2/4) -
ABond test for AR 1n first-differenced errors

AR(1) test; p-value 0.014 0.0127 -
AR (2) test; p-value 0.2852 0.2854 -

debt turning point -
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Tabla 3 Apendice 3

model 1
Variable (Abond)
L gfef gov 0.7814%%*
gfef_priv -0.04aTEEE

0.0705%*

maodel 2 model 3

(FE) (xtlsdv)
0.8983%** 0.9565%**
-0.0359 -0.0366%**

0.0462* 0.0463%**

L.gov bal [ED Rt 0.0314%** 0.0347%**
LGDP cap g 0.0180* 0.0211* 0.0206**
LLIT real i 0.0166 0.0144 0.0101
L. openness 0.0041%* -0.0003 -0.0004
Year dummies %ﬁggg I?fmegS?] (1 9?1-215:3):;
Country dummies Included (11) Included (11)
COMS -0.3749 -0.3295
N 393 406 406
Bias correction
R-within 0.89 upto order
AR correction lag(2) OQ/MNT*2)
Instruments DV Lag(2/6) -

ABond test for AR mn first-differenced errors

AR(1) test; p-value 0.0258
: p-value 0.1639
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Tabla 4 Apendice 3

model 1 model 2 maodel 3 model 4
Variable {Abond) (FE) (xtlsdv) {Abond)
LTFP ¢ 0.1881 - 0.350] %% _
LIFP 5vg - - - 0.979g%%*

LGDP cap g -0.4761*** -0.0684 -0.2684***  _03837%**
pop_growth -0.2178 04758 -0.5432%* -0.7966
old dep ratio 00538 -0.1398** -0.1280* 0.1960
young_dep_ratio -0.0416 -0.0329 -0.0456 -0.0313
credit_priv -0.0102 -0.0016 -0.0034 0.0094
LT real i 0.0461 0.0486 0.0369 -0.0869
LToT g -0.0588*** -0.0543 -0.0299 0.1354**
Country dummies Included (11) Inclnded (11)

cons -0.3362 -0.6678 -5.7329
N 389 408 408 365

Bias
comrection up

R-within - 0.46 to order -

AR correction - lag(2) O(L/NT"2) -
Instruments DV Lag(2/6) - - Lag(2/6)
ABond test for AR in first-differenced errors

AR(1) test; p-value 0.0037 - - 0.0076
AR (2) test; p-value 0.5674 - - 03967




